





























刊 行 の こ と ば
今年 もゼ ミ論文 集 を刊行 す る季節 を迎 え ました。1年 が経過 す るの は本 当 に速
いものです 。
本年 度は、 わ た しのゼ ミナールが 「発 足 」して2年 目の年 で した。 これでゼ ミ
ナー ル として はや っ と1サ イクルが終 わ るこ とにな ります 。
まず第一 に、本 年度、ゼ ミ1期 生 を卒 業 生 として送 り出 します。バブ ル経済 の
崩壊 に よって 日本 経済 は深 刻 な不 況を経験 しっっ あ り、学生の 就職戦 線 も昨年 は
ずいぶ ん厳 しい ものがあ りました。 しか し、幸い にも、わがゼ ミの4回 生諸君 は
全員 、 よき就職 の機会 に恵 まれ ました。 あ とはただ、4回 生諸 君が この好運 を無
にす ることのな い よう祈 るばか りです 。
第 二 に、共同 研 究の発 表の場 として、 奥村ゼ ミ(立 命館 大学 経営学 部)と の研
究交 流 シ ンポ ジウム を開 催す るこ とが で きました。このシ ンポ ジ ウムをっ うじて
皆 さん は多 くの こ とを学 ん だはずです 。 しか し、そ う した成果 も、昨年度(ゼ ミ
1年 目)の 下準備 が あっての こ とです。今年 のゼ ミ論 文集 に収 録 され た2回 生の
研 究論文 は、来 年 度の共同研 究の ための 下準 備 とい うこ とにな ります 。
第 三 に、3回 生の惟康 典子 さんが、公 認会計士二 次試験 に合 格 しました。惟康
さんは、わが ゼ ミ出身の公 認会計 士(補)第 一号 とい うこ とにな り ます。ゼ ミの
指導 教官 と して も、 たいへ ん嬉 し く思 い ます 。 しか し、来 年度 は惟 康 さんに続 い
て、ゼ ミ生の なかか ら公 認会計 士(補)が さ らに新 たに誕 生す るはずです 。期待
して い ます。
第四 に、本年度 をもって 、3回 生以上 の全ゼ ミ生が 日商簿記 検定合 格者 とな り
ました。新ゼ ミ生 の皆 さんも、 この 「伝統 」を引継 ぎ、新 しい課題 に積 極的 に挑
戦 して くだ さい。
1993年1月18日(経済学 部の研 究室 にて)
藤井 秀 樹
1992年度 共 同研究論 文
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空前 の好景気を支 えたバ ブル経済 の崩壊 によって、地価 ・株価 は急速
に下落 し、 日本 の産業界 は大 きな打撃 を受 けた。現在 に至 って も依然 と
して景気 回復の兆 しは見 られず、多 くの業界 で減収 ・減益 が記録 されて
いる。個人消費者 を対象 とす るスーパ ー業界 も例 に もれず、1992年8月
中間期実績 で売上高 、経常利益共 にほぼ横 ばいになって いる。 このよう
な状況 の中で大手 スーパ ー各社 は従来 の戦 略の見直 しを迫 られて いる。
スーパ ー業界 は我々消費者 の生活 に密着 してお り、景気低迷 による消
費者 の実質収入 の減少 は、スーパ ー業界 の売上高の減少 に直接 に結 びつ
くとい う特性 を もって いる。 このよ うな特性 に着 目 しっつ、ダイエー と
イ トーヨーカ堂(以 下IY)の 大手2社 を取 り上 げてそれ ぞれの経営戦
略を分析 し、スーパ ー業界 の体質 を明 らかに してい く。 ここで上記2社
を取 り上 げ るのは、両社 が売上高 、知 名度etc.において上位 を占める も
のであると共 に、各 々の経 営方針 が非常 に対照 的なためであ る。具体的
には景気低迷時 にいかに消費者 の購 買意欲 を刺激 し、売上高 を維持 ・伸
長 させ るか、 また消費不況 に耐 え得 るよ うな収益構造 と財務体質を いか
に構築 するか という点 につ いて検討 する。そのための資料 としてr有 価
証券報告書総 覧』のデータを もとにダイエー とIYの 経営 ・財務指標 を
概括 的に分析 し、更 に両社 の資金状況 について も考察 す る。 また両社 が
企業集団 と して戦略 を推進 している ことか ら、 グループ全体 の状況 を総
括的 に検討 してい くために連結分析 を行 う。 この論文 は通常身近 に利用




1巨 大 流通 グルー プ各社 の近況
流 通業界 各社 は1980年代前半 の低成長 時代以 降、消費者 ニ ーズの多様 化 ・小 ロ
化 を受 けて グル ープ展 開 によ る総 合生活 産業 を 目指 し1990年代 に入 って も基本 的
に はその路線 を歩ん でい るが、 各 グループ ごとに様々 な違 いや特色 が見 られ る。
ダイエ ー グル ープは流 通再編 を繰 り返 し、球団 買収や リクル ー ト株買 収 とい った
事 業拡大路 線を遽進 して い る。 またセ ゾ ングルー プは百貨 店 とスーパ ーを軸 と し
なが らも、金融や デ ィベ ロッパー な ど様 々 な分 野 に進 出 して い る。 ジャス コを中
核 とす るイオ ングル ープは、 相次 ぐ提 携で新業 態を開発 し小売業 の多層 的な展開
と拡大 を狙 い、 また国際 的企 業へ の飛 躍を 目指 して い る。 その一 方でIYグ ル ー
プの よ うに、外食産 業 に進 出 した り しなが らもあ くまで小 売業 に徹 して業 界No.1
の高収益 性 を維持 し堅実経営 を押 し進 める企業 もあ る。
また本業 の小売業 に限 って も各企業 ごとに違 いが見 られ る。 ダイエ ーは店舗数
の更 な る拡大 を 目指 し、 スケ ール メ リッ トを追 求 してい る。 セ ゾンはパ ル コや西
武っ か しん などに見 られ るよ うに、 お洒落 な都会派感覚 にあふれ、かつ店 舗全体
が1っ の街 として機能す るよ うな シ ョッピングセ ンター中心 の多店舗展 開を行 っ
てい る。一方 でIYは 東 日本、特 に首都圏 をか ため、 また コン ビニエ ンス ・ス ト
ア(以 下CVS)業 界 で もセ ブ ン ・イ レブ ンによ り優 位性 を保 ってい る。
こう してみ ると、 ダイエ ーとIYは 売上高1位 、2位 を 占めなが らも対 照的 な
企業 ス タイルを確 立 してお り、 その 中身 を比 較す ることは非常 に興味深 い。故 に




ダイ エー、IYは 創 業が それぞれ1957年、1958年で あ り、 当時 日本 は高度経済
成 長期 に入 って いた。地 価上昇率 が2桁 を記録 した1956年か ら1973年まで の 「土
地 イ ンフ レ」時 にあ って、多 くの小売 業社 は 自社 所有 の土地 と建物 に よる店舗 展
開を進 めていた。 これ は、銀行借 入 を行 って土地 を購入 し店舗 を建設 したのち、
地 価上昇 により含 み益が大 きくな って担保力 が増大 し、更 に借入 を行 い また土地
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を購 入す る、 とい う仕 組みで あ る。 ダイエー は この出店方式 を とり、1973年のオ
イル シ ョックに よる 「土地 イ ンフ レ」鎮 静 によ り、建 物 のみを リース して そ こに
テナ ン トとして入 る リー ス出店 方式 を主 と したが、 それ までの高度経済 成長期 に
は 自社所有 出店を主 と した土地 本位制経 営を行 った。 しか しそれ とは対照 的に、
IYは 一貫 して リース出店 を進 めて きた。現在 全店舗の うち約8割 が リースであ
り、 建物 の付 属設備 や本部 ビル、物流 セ ンター、 独身寮 な ど もほとん どが リース
とな ってい る。 しか し、IYが 地価下落 を見越 して リース方式 に徹 して きたわ け
ではな い。創 業当時、IYは 自己資金 が不足 し銀行 借入 の担保力 も弱 か ったので
リース に甘 ん じる しかなか ったので あ る。故 にIYの リース 出店 は結果 的 に生 ま
れた戦略 と言 え る。 しか しこれ によ ってIYは 地価 下落 に よる借入金 の金利 負担
に苦 しめ られ るこ とはあ ま りな く、財務 の健全性 を高 め ることがで きた。 また 自
己資金不足 とい うことにつ いて も、社債 、外債 、国内転換社 債 とい った フ ァイナ
ンスを実施 し、高株価 経営 によ る効率 の よい外部 資金の導 入を行 い、 それ を財 務
力の改善 、整備 に投 入 した。 これ は他社 が外部 資金を、店舗 用地の購 入や店舗 開
設 とい った設備拡大投 資 にあてたの と正 反対 であ る。 こう した戦略 は、有形 固定
資 産合計 が1986年でダイエ 一ー1274億円、 ジャス コ1088億円、西友935億円に く ら
べ、IY769億 円 とい う事実 に結果 と して表 れた。た だ しバ ブル経済期 において
各社 とも自社所有 に よる新規 大型 出店 を押 し進 めた結果、現 在で は有形 固定資 産
合計 はあま り差が な くな って きて い る。
2出 店立地
出店立地 に関 してはダ イエー とIYは 同様 の戦 略を と ってお り、 それ に対 して
西 友が対 照的な戦 略を とった。 西友 は出店地 を駅 前の一流 商業地 に こだわ っだ。
しか しIYは 、二流地 で も道路 立地 の良 い場所 に出店 した。 この二流地 出店 のメ
リッ トとして は、一・流 商業地 に くらべ地価 が安 いため売場 面積の広 い大型 店 が可
能 にな ること、駐車場 スペ ースが大 き くとれ モー タ リゼ ー シ ョンに対 応で き るこ
と、他社 との競合 が避 け られ ること、 な どが挙 げ られ る。 こ うしてIYは 大型 店
舗 出店 に より、二流地 を一流商 業地 に変 えて い った。す なわ ちIYの 店舗戦 略 は
リース方式 をべ 一ス と した 「立地創造型 」 と言 え るの であ る。 またダイエ ーは、
地域 内で最 大の面積 を持つ地域1番 店 づ くりを 目指 し、地 価が安 く面 積 も取 りや
すい駅裏 か、 旧商 店街 と駅 の間の空 白地帯 をね らって 出店 した。 ダイエ ーやIY
は百貨 店法(*1)の盲 点を活用 したのであ る。
次 に、 ドミナ ン ト出店す なわ ち地域 集中 出店 か、 ナ シ ョナ ルチ ェー ン形成 か に
つ いて述 べた い。IYは 首都 圏へ の ドミナ ン ト出店を行 うこ とによ り、物流 や宣
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伝 の合 理化 ・効率 化を推進 し、 スケール メ リッ トを追求 した。現 在 は東 日本 全域
に進 出 して い るが、な お首 都圏 に店舗 の大多数 があ り、典 型的 な ドミナ ン ト出店
で あ る。 それ に対 し、 ダイエー はナ シ ョナルチ ェー ン形成 を 目指 した。 しか し、
　
各地域 に集 中的 に多 くの店舗 を出店 して優位性 を得 る戦 略を と ってお り、 ドミナ
ン ト出店 を全国各地域 で行 うナ シ ョナルチ ェー ン網 の形成 を 目指 してい る と言 え
る。故 に当然 の ことなが ら、M&Aに よ る出店 も多 くなる。1964年の東 京進 出 も
一徳 ス ーパ ー・のM&Aに よ るものであ り、九州 ではユニ ー ドを買収 して ドミナ ン
ト出店を行 ってい る。 また最近 では秀和 の流通再編 の処理 を引 き受 け、 それ によ
って首都圏全域 に店舗 を持っ忠実屋 を グルー プ傘下 に収め、今 まで手薄 だ った首
都 圏、特 に東 京圏で の ドミナ ン ト形成 に乗 り出 した。 ダイエ ーは なおスケール メ
リッ トを 目指 し、量的拡 大 に湛進 して い るのであ る。
3利 益管理
1980年代初頭 の 「小売業 冬 の時代 」 に入 るまで、 モ ノはっ くれば売 れ るとい う
状況 であ ったので、多 くの小売業社 は売上高 に こだ わ ってその伸 びを重視 して き
た。 そんな 中でIYはROI(総 資本 利益率=売 上高利益率 ×総資本 回転率)を
経営指 標 に し、 あ くまで も利益を重視 して きた。 この よ うな姿勢 がIYの 収益 性
No.1を実現 させ てい るの であ る。 またダ イエーは売 上高重視 で あ ったが低成長 時
代 に入 って利益重 視を打 ち出 し、上記 のROIの 他 、商 品回転 率 の向上、更 に は
交差 主義比 率(=粗 利益率 ×商品回転 率 ×100)の向上 を 目指 した。 しか し1990
年代 に入 って もダイエ ーはIYに くらべて売上高 で上回 りなが ら経常利 益 にな る
と大 き く水をあ け られて お り、利 益体質 の強化 はあ ま り進ん でな い と言 え る。
4ダ イ エ ー の プ ラ イ ベ ー ト ・ブ ラ ン ド商 品
ダ イ エ ー の経 営 戦 略 の 特 徴 と して 、 プ ラ イ ベ ー ト ・ブ ラ ン ド(*2)商品 が挙 げ ら
れ る。1975年以 降 、 資 生 堂 、 カ ネ ボ ウ、 花 王 、 森 永 な ど との プ ラ イベ ー ト ・ブ ラ
ン ド商 品 を 開発 した。 そ の 後 も 「品 質 は ナ シ ョナル ・ブ ラ ン ド商 品 と同 等 で 、 品
質 面 に影 響 を及 ぼ さ な い コ ス トダ ウ ン を 目指 す 」 と い う コ ンセ プ トの も とに ノ ー
ブ ラ ン ド商 品、 セ ー ビ ン グ、 ニ ュー セ ー ビ ン グ な ど を生 み 出 した が 、1982年を ピ
ー ク に縮 小 傾 向 を た ど って い る。
5CVS事 業 の 展 開
IYは セ ブ ン ・イ レブ ン、 ダ イ エ ー は ロー ソ ン と サ ンチ ェ ー ン、 西 友 は フ ァ ミ
リー マ ー トとい うCVSを 展 開 して い る が、 中 で も注 目す べ き は セ ブ ン ・イ レブ
一6一
ンで ある。 これ は1974年のIYの 米 国サ ウス ラン ド社 との提携 か ら始 ま った。 サ
ウス ラ ン ド社 はCVSの コンセ プ トを もってお り、 それ はス ーパ ー=売 上 高 ×粗
利 益率 に対 し、CVS=粗 利 益率 ×売 上高 とい うものであ る。 っ まり、CVSは
売上高 はスーパ ーに勝 ることはで きないので粗利 益率 を高 くす る ことによ って利
潤 を追求 すべ きだ、 とい うものであ って これ を受 けて スーパ ーと競合 しな い商品
によ る高 い粗利益率 の確 保が 目指 され た。 そ こで選 ばれ たのが フ ァース トフー ド
で あ り、粗 利益率 は生鮮食 品や雑貨 品や加工食 品が25%前後 であ るの に く らべ、
35%弱と高 水準で あ り、徹底 した商 品開発 の もとに様 々な フ ァース トフー ドが戦
略商品 とな って い る。 セ ブ ン ・イ レブンは1992年2月29日現在 で東 日本 を中心 に
全 国 に4687(うち 自営 店3%)の 店舗 を有 してい るが、半 数以上 は首都圏 に集 中
してお り徹底 した ドミナ ン ト形成 をす ることによ って、物流 や宣伝 の'合理化 とス
ケールメ リッ トを追求 して きた。 セ ブ ン ・イ レブ ンはこれまで売上高 や経常利 益
また店舗 数 などで、 ほぼ同時期 にス ター トしたダ イエー系 ロー ソ ンや西友 系 フ ァ
ミリーマー トに対 し圧倒 的優位性 を保 って きたが、 その理 由 と して他社 とは出発
点が違 って いた ことが挙 げ られ る。IYは 自社 の 出店 に反 対す る町の小売 業社 に
高 い生産性 の ノウハ ウを提供 して ともに ビジネスをす る手段 として フラ ンチ ャイ
ズ ・チェー ン(*3)に着 目 し、 この フラ ンチ ャイズ ・チェー ンの システ ムを学 ぶ た
め にCVSと い う業態 を選 んだので あ る。 これに よって大規 模 な資本投 下 を行 う
ことな く、 無借金 の好 財務 力を維 持 しなが ら多 店舗 化 を図 るこ とがで きた。 これ
に対 し、他社 は自己資 本 によるCVSの 事業化 を当初の 目的 と してお り、近 年 に
な って フラ ンチ ャイズ ・チ ェー ンを導入 した ものの、店舗数 で はセブ ン ・イ レブ
ンにまだ差 をっ け られ てい るの であ る。 またセ ブ ン ・イ レブ ンはIY同 様 はや く
か らPOSシ ステム(*4)、EOS(*5)、グラ フィ ック ・パ ソ コン ・システ ム(*6)
を導入 し、情報設備 に力 を入 れ て きた。特 にPOSに 関 して は1982年にはや くも
全店導入(当 時約2500店)を実現 させ た。 セ ブン ・イ レブ ンが行 ったPOSやE
OS・ グラ フィ ック ・パ ソコン ・システ ム、窓 ロ問屋制(皿21Y「 業革 」参
照)の 導入 による在庫 ・仕入 ・物流 の合理化 は見事成功 し、IYで1983年か ら行
われ た業務 改革 の モデル ケース とな った。 そ して1990年に はIYは セ ブ ン ・イ レ
ブ ンの本家 であ るサ ウス ラ ン ド社 の買収 を決定 し、世界22ヵ国 にまたが るCVS
チ ェー ンの経営 に乗 り出 してい る。一方 、他社 もセ ブ ン ・イ レブ ン追 撃の戦 略を
打 ち出 して い る。ダ イエ ーは1989年3月1日付 で ローソ ン ・ジャパ ンとサ ンチ ェ
ー ンの合併 を実現 し、 ダイエ ー コン ビニエ ンス システ ムズ(D-cvs)として再 ス
ター トを切 った。 これ に よ り店舗 数 は1992年9月末 現在で ロー ソ ンとサ ンチ ェー
ンを合わせ て4188(うち 自営店3割)と な って お り、セ ブ ン ・イ レブ ンに肉 薄 し
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て い る。 ま た、 フ ァ ミ リー マ ー トも1992年2月29日現 在 で2090店(う ち 自営 店5
%)と な って お り、 最 近 で は西 日本 に も多 く進 出 して い る。 こ う してCVS業 界
の 競 争 は ます ま す 白熱 して い る 。
皿1980年代 の各社 の経営革新 運動
'1小 売 業冬 の時代
流 通業界 は第1次 オ イル シ ョック以降 も高 い成長 率 を示 し、20%～30%増の売
上高 の伸 びを維 持 して きた。 しか し1980年代 に入 ると、第2次 オ イル シ ョック後
の景 気の後退 、消費者 ニ ーズの多様 化、 大店法 によ る出店 規制 などの原 因 によ り
成長 に も陰 りが見 え始 めて きた。 こ うして 「冬 の時代」へ と突入 し、 流通業界各
社 は軒並 み大 幅 な減益 、赤字 を記録 した。 ダイエー は1983年決算 で単 独で売上高
が前 年を下 回 り、経常 利益 も64%減とな った。 また連結決 算で も65億円の赤字 を
計上 し、1984年119億円、1985年88億円 と3期 連続 の連結 赤字 を記録 した。 また
IYも1983年2月期 に初の減 益決 算 とな り、経常利 益が前 期比 マイナス9.3%と
な った。 こう した中で各社 とも生産性 向上 と利益体 質 の強化を 目指 した経営革新
運動 を展 開 した。 なかで もIYは はや くか らこう した経営 方針 を打 ちだ し、1981
年 に既 に業務 改善運動 に着手 してい た。 そ して1983年には 「業務 改革委 員会」 を
発 足 させ、本 格的 な 「業務改革 」す なわ ち 「業革 」を ス ター トさせた。 ダイエー
は1983年か ら、V字 型 の業績 回復 とVictoryを象徴 す る 「V革」運動 に着手 し、
西友 は 「ア クシ ョン25作戦」 、 ジャス コは 「営業効 率化推 進運動」 をス ター トさ
せ た。以下、 各社 の改革運 動 に先鞭 をつ けたIYの 「業革 」 と、肥 大化 したグル
ープ全体 の構造 改善 を 目指 したダイエ ーの 「V革」 の内容 を見 たい と思 う。
21Y「 業革」
業革 の第1ス テ ップは 「死 に筋商 品 の売 場 か らの排 除」 であ る。 これ によ って
1984年2月期 に は棚卸資産 が406億円(前 期比 マイナ ス54億円)、 長短 期借入金
が566億円(同 マ イナス340億円)、 粗利 益率22.6%(同プ ラス1.5%).とい う
よ うに、財務状況 は好転 した。 この第1ス テ ップに よ り粗利 益率 や商品回転率 が
上昇 した。業革 の第2ス テ ップは 「死 に筋を カ ッ トし売上 高を拡大 す る」 こ とで
あ る。 す なわち第1ス テ ップでは売 上高拡 大 は考 えず、 とにか く死 に筋 商品 の排
除 を 目指 したの に対 し、第2ス テ ップでは死 に筋 を カ ッ トしっつ も売 上高拡大 を
目指 したのであ る。 第1ス テ ップで は売 上高拡大 を考 えてい なか ったため、消費
者 の求 あ る商品が店 にない ため に売 る機 会を な くし儲 けを失 う、 とい う機会損失
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が大 き くな って しま って いた。 よ って問屋や メー カーや客 などか ら情 報 を収 集 し
売 れ筋商 品を追求 ・発 見 して機 会損失 を な ぐし、 売上高拡 大を 目指 した。 ま た、
売 れ筋商 品で はな く死 に筋商 品の発見 を効率 的に行 うため にPOSシ ス テムを導
入 し、商 品の単品管理 を押 し進 め た。POSシ ステ ムは本来、販売 され た商 品 の
品 目や価格 の情報 を1品 ごとに リアル タイムで中央 の コン ピュー ターに伝送 して
現 金管理 や在 庫管理 を行 うための もので あるが、 どん な商品が売 れたかが わか る
ため、世 間一般 には売 れ筋商 品の発見 の ための装 置 とい うよ うに と らえ られて い
る。 しか しIYは 、POSシ ステ ムを もって して も自社 の店 にない商品 な らば そ
れが売れ筋 であ って も発見 で きるはず が な く、結 局今世 間で何が売 れて い るかを
っ きとめ ることは不可 能だ とい う考 えか ら、POSシ ステ ムを あ くまで 自社 の店
に置 いて あ る商品 の中で売 れない もの は何か、 とい う死 に筋商 品発見 の ため に導
入 したの であ る。 またPOSシ ステ ムの フル活用 の ために は問屋や メー カー との
関係 を見 直す必要が あ った。 なぜな らPOSシ ステ ムによ って店 内の商品が いっ
入 って いっ売 れ たか とい う動 きがわ か り、仕入 の小 口化 や在 庫削減 のため に もそ
う した流 れ に沿 った商品の納入 が求 め られ るのだが、問屋 や メーカーが遅納 ・未
納 す る と、効 率的 な商品回転が な され な いか らであ る。特 にふ る くか ら取引 して
きた問屋 やメ ーカーの未 納率が高 い ことが多か った。 よ って、遅納 ・未 納 した場
合 にペ ナルテ ィ料 を も らう、オ ーダ ーを小 ロ化す る、 とい った契約 改正を実施 し
た。 これ に より未納率 は60%から2%以 下 まで に改 善 され、 また機会損 失を最小
にす る ことがで きた。 そ して業革 の第3ス テ ップは 「物流 システ ムを"窓 ロ問 屋
制"に よ り合理化す る」 ことであ る。窓 ロ問屋制 とはIYが1地 域 内の数 あ る問
屋 の中か ら窓 ロ とな る問屋 を1っ 選 び、他 の問屋 は窓 口問屋 に卸売 を し、IYの
仕入 はその窓 ロ問屋1店 か らのみ行 うとい う仕組 みの ことであ る。 これに よ っそ
IYは ガ ソ リン代 ・人件 費 などをカ ッ トし、物流 コス トの削 減を図 った。 しか し
こう したや り方で は窓 口問屋 に選 ばれ なか った問屋 か ら不 満 がで る。 そ こで、A
地 区で窓 口問屋 に選 ばれなか った問屋 をB地 区の窓 口問屋 とす る とい った解決策
で、 そ うした不満の解 消を図 った。
こ うして見 て くる と業 革 の中心 は、情報 や コ ミュニケ ー シ ョンへ の投資 で あ っ
た ことが わか る。 この結 果、現在 のIYの 経営の堅 実性、財務 の健全性 が確立 さ
れた もの と思われ る。
3ダ イエ ー 「V革」
(1)グル ープマネ ジメ ン ト体制 の確 立
まず1983年に 「地域 事業本部制 」が しかれ た。 これ はダイエ ー本部 か ら全国 の
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地域 ごとに設 置 され ていた地域事業 本部 に対 し、 エ リア内 のマ ーケ ッ トと店舗 を
統括 す る権 限を委 譲 した もの であ る。 しか しこのよ うに本部権 限を下部組 織 に委
譲 した ことによ り、各事 業単 位 での経営責任 を 明確化 す る必要 がでて きた。 そ こ
で1984年に 「事業 本部制=経 営戦 略事業単位(StrategicBusinessUnit:以下S
BU)体 制」が しか れた。SBU体 制 は、独 立採算単位 と しての各事業本 部す な
わ ちSBUを 設 置 して その もとに関係 会社 を置 き、各SBUご とに利益責 任 を明
確化 してSBU長 が関係会社 を含 め トータルな経営責任 を負 うことによ って、全
社 的利益 管理 を追求 す るもので あ る。 故 にSBUは 独立 採算 的な 「自主 的経営」
が認 め られ る一方 で、本部 の決定 した利益計 画 に従 って利益責任 をや り遂 げ な く
て はな らな くな った。 そ して1985年にはグルー プを リテイ ル ・サー ビス ・デ ィベ
ロ ッパ ー ・フ ァイナ ンス とい う4っ のセ クター に分 け る 「4セ クター ビジ ョン」
が打 ち出 された。 「SBU体 制」 と 「4セ クター ビジ ョン」 は現 在の ダイエ ーの
組織機構 を支 え る柱 として機能 してい る。 また1986年に は、 グルー プ戦 略の策定
と決定 を行 う 「経 営戦 略会 議」が設 置 された。 そ して1989年に は現在の組織 の編
成 が ほぼ 出来 上が った。 ここでは、 これ までダ イエー本体 の もとに置か れて いた
各SBUが 本体 か ら切 り離 され、 グル ープ担 当 のスタ ッフ部 門を持っ11のSBU
と して再 編成 された。 これ らは リテイル ・サ ー ビス ・デ ィベ ロッパ ー ・フ ァイナ
ンスの4っ の部 門を カバ ー して お り、 ダイエ ー本体 もGMS事 業の1っ と して位
置づ け られ、 グル ープ経営 の体制 が整備 された。
(2)リテイ ル部 門の業務 改善運 動
(1)で見 たよ うな 「自主 性」拡大 の 中で、 ダ イエー本体 を中心 と した リテ イル
部 門にお いて、 まず店舗 レベル での収益構造 の改善運動 が展 開 され た。1983年か
ら1985年にかけて全店舗 で展開 された 「3-4-5作 戦 」 がそれであ る。 これ は
商 品在 庫 を3割 、 ロス率 を4割 、売価 変更率 を5割 削減 す る とい う もので、在庫
削減 をベ ース とした商 品回転 率 と粗利 益率 の向上が 目標 とな り、高 い成果 を上 げ
た。 これ を受 けて、今度 は店舗 レベル に とどま らず、物 流 システムの整備 やPO
Sシ ステ ムの導入 な どに よる リテイル部 門全体 レベ ルでの業務 改善運動 が展開 さ
れ、1985年以 降様 々な政 策が実施 され たが、 その内容 は2っ に要約で きる。1っ
は各 店で ソフ トライ ン(衣 料 品、繊維 など)の 強化、ハ ー ドライ ン(オ ーデ ィオ
機 器な どの耐久 消費財)の 圧縮効率 化が進 め られた ことであ る。 これ は、 ソフ ト
ライ ンは粗 利益率が確 実 に取 れ、 配送費 やア フターサ ー ビス等の余分 な経 費が か
か らな いためであ る。 フーズライ ンが主 だ と粗利益率 が下 が り商圏 も狭 くな って
しま うが、 この よ うに ソフ トライ ンを強 くす る ことによ って、粗利益率 を あげて
商圏 も広 く して、売上 高のバ ラ ンスを とるこ とがで きた。 も う1っ は商 品の発注
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か ら陳列 まで の トータル ・コス トの削減 を 目指 した、 ロー コス ト・オ ペ レー シ ョ
ン ・シス テムの構 築で あ る。 その第1段 階 はダイエー 自前 の物 流セ ンタ ーを核 と
した 「セ ンター物 流」 であ る。 ダイエ ーの全国の物流 セ ンターや食品 セ ンターを
拠 点 と し、 ここに問屋か らの商 品を集 荷 し、 ダイエ ー 自身 の配送 手段 を使 って各
セ ンターか らグループの各店舗 に商 品を配送 す るの であ る。 しか し更 に、 多品種
少 量販売 に対 応で きるよ う 「適時 ・適量 」 の管 理が必要 とな って きた。 これを受
けて第2段 階 と して、情 報 システ ム と結 合 した 「シス テム物流」 の確 立が 目指 さ
れ た。販売面 で は、1985年に衣料 品POSシ ステムの導入 が開始 され、1989年3
月 には全店 ・全部 門 のPOSシ ステ ム導入 が完了 した。IYは1985年に完了 して
お り、 遅 れる こと4年 であ った。 ま'た発注 面 では、取 引先 とコン ピュー ターでオ
ンライ ン化 されてEOSに よる コン ピュー ター発注 が可能 とな り、1988年には電
話 によ る発注 は全 廃 し、全 商品 の 「システム発注」 が宋了 した。 この よ うな情報
システムの整備が よ り進 む と、物流 セ ンター はホス トコ ンピュー ター とオ ンライ
ンで 直結 され、情報 システム によ り管 理運営 され るRDC(RegionalDistribu-
tionCenter)とな り、 システ ム物流 は完 成す るわ けで あ る。 そ して現在 その実現
が急 ピッチで進 め られて い る。
(3)人事制度 の改革
V革 の利益管 理 に より、権 限を委譲 され た店長 の利益責 任が格段 に重 くな った
ため、実 際に出た利益 を受 けての業績評価 システムが必要 とな った。1984年には
「スパ ークプ ラ ン」 が設 定 され、数字 に よる能力 の評価 ・結果重視 とい う姿勢 が
明確 にされた。 そ して1990年4月には、 限定勤務地 制度 と社 員区分(ク ル ー)の
再編成 を柱 とした 「スパ ー クプ ラン2」 が設 定 された。勤務地 を ナ シ ョナル(N
=全 国) 、 リー ジ ョナル(R=ブ ロ ック単 位)、 ホー ム(H=自 宅 か ら通勤 で き
る範 囲)の3っ にわ け、社 員区分(ク ル ー)を エキスパ ー ト(事 務 ・販売職)、
ゼネ ラル(総 合職)、 マネ ジメ ン ト(管 理職)の3つ に分 けた。そ して各 クルー
ご とに教 育 ・評価 ・処遇 の仕 組 みが確立 された。 また店長 にっいて は 「店長資格
制度」 が設定 され、 これによ り業績 評価 を細 分化 して1～5段 階の等級 に よる格
差が設 け られ、 内部評価 の結 果が公表 され ること とな った。
(4)関係 会社の構造 改善 と営業 効率 の向上
ダイエ ーは1960年代後半 か ら業態 の多様 化や多角化 事業へ の進出 を始 め、1980
年代 に入 るとグルー プ経営 の展 開は急 ピッチで進ん だ。 しか し1983年か ら3年 連
続 で連結 赤字を計 上 したよ うに、 関係 会社 の中 には採 算の とれない ものが数多 く
存 在 していた。 よ って グルー プの健 全性回復 の ためにそ うした会社を清算 せ ざ る
を得ず、 莫大 な額 の関係会社 整理損 を1980年代中期 に計上す る羽 目にな った。 こ
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れ は一 般 的には高 い損 金 と してマ イナス に評価 されが ちであ るが、実 際 には・そ
れ まで リスクの と もな う赤字部 門を子会社 ・関連 会社 として別会社形 態 で運 営 し
て きた こ とによ るプラスの側面 も同等 に評価 されな ければな らない。 ダイエ ーは
1970年代 中盤 以降、転 換社債 や ワラ ン ト債の発行 によ って低 コス トの資金 を多 く
獲得 したが、 この資金 が グルー プの1980年代 の急速 な展 開を支 えた。 こ う した低
利 の時価 フ ァイナ ンスを利用 す るには本体の株価 を高 く維 持す るYと が重要 で あ
るが、 ダイエー は リス クの伴 う赤字部 門を人為 的 に別会社 に切 り離す こ とによっ
て グル ープ全体 は ともか くダイエ ー本 体の公表 利益 を確保 し、大 幅な株価 の下落
を防い だ。 すなわ ちダ イエーは子会社 を決算 の計算単位 と して、 意識的 に うま く
利 用 したのであ る。 しか し1980年代 中盤 に多額 の未転換残 高 を抱 え るよ うにな り
本体 に大 きな影響 を及 ぼす赤 字子会社 の再編整 理が重要 とな り、清算 され るに至
ったわ けであ る。故 に赤字 子会社 の再 編整理 は、高 い損 金 とい うよ りもむ しろ、
低 コス トの資金獲得 の ツケが回 って きた とい うべ きなので あ る。 こ うした ツケの
精算 にあた って は、 土地 の含み益 の実現 も利 用 され た。1980年代中盤、 リースバ
ック方式 、す なわち 自社所 有の不動 産を関連 リース会社 に売却 し多額 の含み益 を
得て債務 返済 にあてて不動 産 はそのの ち も リー ス しっ づ け る、 とい うや り方 を利
用 して、 店舗 の営 業 は継続 させ なが らも店舗 を売却 し、関係会 社整理損 に匹敵す
る固定資 産売却益 を計上 した のであ る。
またダ イエーの グル ープ経営 にお いて注 目すべ きは、デ ィベ ロ ッパ ー部門 であ
る。 この部門 は上 記の土地 の含 み益の実現 だ けでな く、店舗物 件の開発 とい う役
割 も果 た し、 グルー プ全体 で の土地 資産 の蓄積 を図 って い る。 故 に4セ クターの
中 で この部門 こそが、 スーパ ーマーケ ッ トの生命線 を握 る経営 戦略上 の位置 にあ
るに とど ま らず、含 み を重視す る土 地本位制 経営 とい う経営理 念の体現 者 として
現在の ダイエ ーを象 徴 してい るのであ る。
(5)ダイエ ーの現在 と将来
以上、V革 の4っ の柱 を順 に見 て きたが、そ の 目標 がす べて達成 されたわ けで
はない。 巨大化 した グルー プが1っ の有機体 として現 在 円滑 に機能 してい るか、
い さ さか疑問が残 る。 また 「経営 戦略会議 」 は中内社 長1人 が引 っ張 る経営 か ら
仕組 みで動 く経営 への転 換 と して評価 されて い るものの、長 男潤氏へ の皇位継承
の体制 づ くりとも呼 ばれて お り、 現在急激 な世代交代 へ の不 安、摩擦 が生 じてい
る。情 報 システムへ の投 資 にっ いて もIYに 大 き く遅れ を とってお り、利益体 質
を確立 す るにはまだ時 間が かか りそ うであ る。 また最近 で は流通再編 問題 に絡 ん
で、TOB(*7)によ りマル エツや忠実 屋の株 を取 得 し、首 都圏 での優 位性 を得 よ
うとい う戦 略に出た が、 これ らの株価 が大 き く値 下が りし1992年9月21日現 在で
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有価 証券含 み損が100億4100万円に もの ぼ って しま った。首都 圏戦略 は遅 々 とし
て進 まず、 前途多難 で あ る。更 には リクル ー トの情報力 と不動産 の含 みを 目的に
リクル ー ト株を買収 したが、 確 た る戦 略 はな く リクル ー トの良 さを維持 で きるか
疑 問で あ る。
ダ イエー は当分 の問 これ以 上手 を拡 げず、本体 とグル ープ全体 の収益 力の 向上
に努 め、財務 の健全 性 を高 め るの に力 を注 ぐべ きで あ ると思 われ る。
(*1)第1次百貨 店法 は1937年制定、1947年廃止 。第2次 百 貨店法 は1956年制 定。
百貨店 の営業活 動を調整 し店舗 の新設 や増設 を許可制 と して中小 小売業 者の
保護 を狙 い とす る もの であ ったが、1973年の大店法制 定 に伴 い廃止 された。
(*2)メーカーがっ け るナ シ ョナル ・ブ ラ ン ドに対 し、小売 業者 や卸売 業者 がっ け
る商標。 製品 を企画 ・生 産す る段 階か ら小売 業者や 卸売業者 の意図が盛 り込
まれ る。 ス トア ・ブラ ン ドと もい う。
(*3)資本 と経営 ノウハ ウを持 った本部(フ ラ ンチ ャイザ ー)が 主体 とな り、 加盟
店(フ ラ ンチ ャイ ジー)を 募集 して多店舗化 を図 る シス テム。本 部 は加盟 店
に対 して営 業 の権 利 とノ ウハ ウを与 え、加盟店 は加盟料 な どを支 払 う。
(*4)PointofSalesSystem.販売 時 点 情 報 管 理 シス テ ム。 販 売 され た 商 品 の 品 目
や 価 格 の情 報 を単 品 ごと に リアル タ イ ム で 中央 の コ ン ピ ュ ー タ ー に伝 送 し現
金 管 理 、 在 庫 管 理 を 行 う。
(*5)ElectronicOrderingSystem.自動 発 注 シ ス テ ム 。 各 店 舗 と物 流 セ ンタ ー ・
問 屋 をオ ン ラ イ ンで 結 び、 各 店 舗 に お い て 補 充 の 必 要 な 商 品 を 端 末 で 入 力 す
るだ け で、 商 品 の 発 注 業 務 を 行 う こ とが で き る。
(*6)コン ピ ュー タ ー の デ ー タ を 自動 的 に 図 表 や グ ラ フ に表 し処 理 す る シ ス テ ム。
(*7)Take-overBid.株式公 開買付制度。 株式市場 で、買 い付 ける側 が買 い付 け価
格を提示 して買取 りを宣言 し、不特定 多数 の株 主か ら株式 を集 め る方法 。
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図 表1-1ダ イ エ ーの 経 営 組 織 図(1992年5月28日 現 在)
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(出所)『 有価証券報 告書総覧』1992年版 、14ペー ジよ り作成 。
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B/S合 計額 は1987年か ら1992年で100から143.9の伸び とな って いる。資産 は流
動資産が100から141.7であるのに対 し固定 資産 は100から145.2とな ってお り、資
産の伸び はや や固定資産 に重きを置いたもの と見受 けられる。 しか し、前年 の1991年
まで は流動資産 の伸びが100から139.4と固定資産 の100から120.1という伸び率 を
上 回ってお り、 しかもその要因は当座資産合計が1990年から1991年にかけて、112.9
か ら70.6へ大 き く下が ったにもかかわ らず 、その他流動資産合計が1990年か ら1991年
にかけて112.3から362.9へと爆 発的な伸び を示 した ということであ り、かな りアン
バラ ンスな構造 になって いた。 こうした ことか ら、ここ2、3年 の間 にダイエーをと
りまく環境 にさ まざまな変化があったのではないか と思われる。 よって その背景 を明
らかに しなが ら分析 していきたいと思 う。 まず当座資産合計の うち受取勘定 である受
取手形 と売掛 金 を見る と、受取手形は構成比が小さ いものの大き く減 少 してお り・売
掛金 も100から6年 間で110.8とB/S合計の伸び をかな り下 回 っている。よって①
あま り売れなか った、② 回収 のス ピー ドが速 い、という2っ が考 え られ るがP/Lに
お いて売上高 がB/Sと ほぼパ ラレルな伸び を示 してお り、 また売掛金のほ とん どが
関係会社 に対す るものであるので②が原 因 と考 えて良 いだろう。 これは貸倒引 当金が
100から65.2と減 少 していることからもわかる。 とな ると、現金 ・預金 は順調な伸び
を示 してよさそ うなものだが6年 間で100から77.5とな ってお り特 に1990年か ら1991
年 にかけては117.8から60.8と大 きく下が り、金額 にす ると580億円も減少 した。 ま
た有価証券も6年 間で100から64.4とな ってお り1990年から1991年にか けては131.4
か ら69.4とな り100億円近 く減少 した。ダイエーは有価証券の評価 に原価 法を採用 し
てお り、バ ブル経済崩壊 の影響は現れない。そこでその他流動資産合計 に 目を転 じる
と、1990年か ら1991年にかけて112.3から362.9と大き く増加 し、中でも短期貸付金
が60億円か ら1160億円程 に1100億円近 くも一 気に増 えた。これ は流通再編 で資金繰 り
に困った秀和 に対 し1100億円の短期貸付金 を融資 したためである。即ち ダイエーは・
1990年か ら1991年にかけて定期預金か ら600億円ほ ど引 き出 し、 また政府短期証券の
一種である外 国為替資 金証券(第4498回分)の 約100億円を売るな どして残 りは社債
や長期借入金か ら調達 し、秀和への融資額 を捻 出 した と思われ る。1992年になっても
秀和への短期貸付金 は800億円も残 ってお り、その他流動資産合計の構成 比は15.O%
と相変わ らず高 い。そ して返済 された300億円は現金 ・預金や建物の補 充、拡充 に使
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われたのではな いだ ろうか。また、棚卸資産合計や商品 ・製品の伸び は100から138
程 でP/Lの 売上高 の100から140.1という伸び とほぼパラ レルであ り在庫の削減 は
あま り進んで いな いようである。特 に1991年か ら1992年にかけて116程から138ほど
に急 に増えてお り、やや気になるところだが、売上高 の伸び を大 きく上 回って いるわ
けではな いので不良在庫 というわけではないだろ う。これ らの背景に は新規大型出店
が多かった ことが挙 げられるのではな いだろうか。1990年か ら1991年にかけては新設
が3店 舗、譲 り受 けが1店 舗 であったが、1991年か ら1992年にか けて は新設が6店 舗
譲 り受 けが5店 舗 もあった。 これ によって棚卸資産 は当然のことなが ら大きく増加 し
た と思われ る。貸倒引 当金について は1987年か ら1988年にかけて急 に増 えたが1988年
か ら1989年にか けては3分 の1に な り変動 が激 しい。これは2のP/Lの 分析でも述
べるが、1988年の値 は赤字の関係会社の整理 にあたって特別損失 に計上された133億
円もの貸倒引 当金 を含 んで いるからである。
次に固定資産 につ いてであるが、特 に注 目すべきは償却対象資産合計(特 に建物)
と投資有価証券合計 の高 い伸びである。建物 は100から154..3とな って いるが、 これ
は大店法規制緩和 とバプル経済巨大化に伴 って自社所有の新規 出店 が増 加 したためで
あろ う。 また有形固定資産の リース状況を見 ると、建物床面積 のうち 自社所有 よ りも
リース分が圧倒的 に大 きく、 しかもその伸び は100から145.6とな ってお りその他の
設備 の リース料 も情報が公開されるようになった1988年か ら1992年にかけて100から
168.9と非常 に高 い伸び を示 している。更にはP/Lの 賃借料 も100から171.8と伸
びてお り構成比 も1992年には4.5%と高 いが、これには建物や設備の リース料が含 ま
れていると考 えて良 いだ ろう。こう した ことか ら自社所有出店以上 に建物や設備 をリ
ースす る リース 出店がかな り増 えてきた と言 えるのではな いだ ろうか。これ は土地 面
積や土地簿価が6年 間 でほとん ど変わ っていな いことか らも分か る。そ して投資有価
証券 であるが、 その内訳 を見る と投資有価証券も関係会社株式 もかな り高い伸び を示
してきた ことが分か る。1987年から1988年にか けての関係会社株式の増 加は、オ リエ
ンタルホテルの株取得 と神戸セ ン トラル開発 の株 買 い増 しが中心であ る。1988年か ら
1989年にか けて は 日本 ドリーム観光ぺの資本参加(株 取得90億円ほど)な どによ り投
資有価証券が増加 し、プランタン銀座の株取得、十字屋株買い増 しによる投資有価証
券か ら関係会社株式へ の振 り替え、ユニー ド株の買 い増 し等によ り関係会社株式が増
加 した。1989年か ら1990年にかけての関係会社株式の増加 はヒカ リ屋(草 津のスーパ
ー) 、イチケ ンの株取得 が主である。1990年か ら1991年にかけては 日本 ドリーム観光
の株 買 い増 し50億円によ り投資有価証券が増加 し、 ダイエーフ ァイナ ンスの株 買い増
し30億円によ り関係 会社株式が増 加 した。そ して1991年か ら1992年にかけては投資有
価証券が180億円ほ ど減 り、関係 会社株式が570億円ほど増 加 したが 、これは 日本 ド
リーム観光やマル エツの株 を買 い増 しすることによって投資有価証券か ら関係 会社株
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式 に振 り替 えた り、ツ イン ドームシテ ィ株 を取得 したためである。 また重要な後発事
象 としては リクルー トの950万株全株 を455億円で取得 した ことが挙げ られ る。以上
か らダイエーはM&Aに よって規模の経済 を追 求 してお りその グループ拡大 はB/S
合計の伸び をはるかに上 回るス ピー ドで進め られてきた ことが分かる。そ して、その
資金源泉はバ プル経済崩壊前は短期借入金、社 債、崩壊後 は長期 借入金、社債であろ
う。 また長期借入金 は100から39.0と大 きく減 って いるが これ は関係 会社 の財務状況
が良 くなって ダイエー本体か らの 自立がほぼ達成 された と見 るべきだ と思われる。
次に貸 方につ いて見 てみた い。負債合計が100から146.3となって いるのに対 し、
資本合計 は100から135.2となって いるが、1991年までは資本合計 の方が負債合計 よ
りも高い伸び を示 して お り、この1年 でバブル経済崩壊のせ いで財務体 質が急 に悪化
したようであ る。資本金 はこの6年 間で'100から239.2とB/S合計 をはるかに上 回
る高 い伸び を示 して お りエ クイテ ィ ・ファイナ ンスが急 ピッチで進 め られた。 しか し
負債は固定負債が1991年か ら1992年にかけて105.2から166.3と激増 してお り、固定
負債の大 きな伸びが 、財務体質悪化の主な原 因 となって いる ことが読 み取 れる。
まず支払勘定、特 に買掛金は100から148.2とB/S合計 よ り高 い伸び をTし て い
るが、これ はほ とん ど関係 会社 に対す るものであ り、立場 の強 さを利用 して買掛金の
支払 いを遅 らせ ることによって売掛金の早期 回収 と併せて回転差資金 を最大限 に活用
しようと して いることを表す と思われ る。また短期借入金は1991年か ら1992年にかけ
て126.2から95.5と大 きく減 ってお りこれは財務体質の改善 と言 うよ り、上記の資金
源 泉が固定負債に移 ったためであろう。
次に固定 負債であるが社債合計の大きな伸び と、バブル経済崩壊 による長期借入金
の増加傾 向が 目に付 く。社債合計の中でも重要なのが転換社債 そ して ワラン ト債であ
る。特に転換 社債は1987年7月30日に400億円発行 され、その後株式への転換が進 め
られた。よって資本金 と資本準備金が大き くな って いった。 また ワラ ン ト債も1989年
6月29日に400億円発行 され、多額の資金 を集め ることがで きた。 これ らの資金は主
として店舗建築 のためであ り、新規大型 出店 を可能に した。 また グル ープ展 開の拡大
にも運用され たのではないだろうか。高株価 によるエ クイテ ィ ・フ ァイナ ンスの実施
によってバブル経 済拡大期には長期借入金が返済、圧縮化 され、財務体 質が改善 され
P/Lに おいて も営業外費用が減少 していった。 しか しバ プル経済が崩壊 し、株価が
下落 して しまった1991年か ら1992年にか けては一般 の社債が600億円も発行され 、固
定 負債の伸びの原 因とな った。また多額の未転換 、また は権利未行使残 高 を抱 えてい
る。 さらには長期借入金が1991年か ら1992年にかけて75.2から113.1と512億円も増
加 し、再び増加傾 向にあ り、支払利息 も1991年、1992年と急に増 えて いる。こう した
ことか らこれか らの経営において財務体質がさ らに悪化 して いく可能性 が高いのでは








売上高、売上原価 はB/S合 計の伸び とほぼパ ラレル であるが、売上総利益はそれ
をやや上回 つてお り・粗利益率も21.4%から22.6%に上昇 している。 しか し販売費 ・
一般管理 費の伸びが売上総利益 の伸び を上 回って しまってお り、 このため営業利益が
圧 迫されてお り営業利益率も2.6%から2.3%へと下が って しまっている。よってV
革 で見 られたPOS導 入や システム物流 による物流 コス トの削減 は、まだあ まり実 を
結んで いな いようである。 しか し新規 出店増 加による減価償却費や賃借料 の伸びも著
しく・販管費 の伸びも止むを得な い、と言えるかも しれな い。売上高はB/S合 計 と
パ ラレルな伸び を示 してきたが、それ以上に高い伸び を示 し、ダイエー本体の収益改
善 に寄与 して きたのが営業外収益である。6年 間 で100から216.9という伸びを示 し
た・特 に受取利息 は100から297.6とすば らしい伸び率 であった。 これ は公、社債の
他、短期貸付 金、関係会社短期 貸付金の効率的運用によるものであろう。 しか し、そ
の伸び は1991年に頂点 を極め、1992年には減少 して しまって いる。 また営業外費用は
先 に述べた とお りバブル経済の崩壊によって1991年、1992年と大き く増加 した。 よっ
て経常利益 は1987年か ら!991年までB/S合 計 を上 回る高 い伸びを示 してきたが1992
年 には144.9とほぼB/Sと パラ レル にな って しまった。 また営業外収益か ら営業外
費用 をマイナス した金融収支 は過去6年 間赤字 であ り、1992年には200億円の赤字 と
な り6年 間で最悪 とな っている。特別利益の内訳 は固定資産 売却益、投資有価証券 売
却益な どであ り、特別損失の内訳は関係会社整理損、貸倒 引当金繰入な どである。す
なわちこの6年 において、特 に1987年か ら1989年にかけて関係会社の再編整理が進 め
られた と思われる。またこの場合、貸倒 引当金繰入は赤字 の関係会社 を整理 するにあ
た って債権が回収 される見込みがないために計上 されるものであ り、当然金額も大 き
い。これがB/Sに おける1988年の貸倒引 当金の大きさに影響 を与 えている。税引前
当期純利益 、当期利益 、当期 未処分利益金 はどれもほぼB/S合 計額 をやや下 回る伸
びを示 している。 よつて特 別損失合計の大 きさがやや影響 を与えていると言えなくも
ないが、赤字関係会社 の再編整理 は着実 に進んでお りそれほ ど気 にす る必要 もな いで
あろう。以上か らダイエーは売上高の伸びが順 調で営業外収益 の向上も評価 できるが
バブル経済 の崩壊 に伴 つて、いか に営業外費用や販管費 を低 く押 さえて いくかが課題
であると言 えるのではな いだろうか。
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皿 イ トー ヨーカ堂 の分析
1B/Sの 分析
まずB/Sの 借 方か らみて い くとB/S合 計 の伸び は6年 間で158.3と
な ってい る。流動資 産合計 の伸び は144.9とB/S合計 の伸び よ り小 さ く
な ってい るが1987年か ら1991年まではB/S合 計の伸び を上 回ってお り19
92年に初めて下 回 るよ うにな ってい る。また1991年,1992年は前年 よ り金
額 自体 も少 な くな って お り、これ はその他 流動資産合計 の減少 のためで あ
る 。流動資産合 計の うち まず 当座資産合計 は1989年に前 年 よ り倍 増 してい
る 。これは短期 貸付金 が334億円か ら44億円 に減少 した こ とに よって現金
・預金が著 しく増加 したか らであろ う。それ以 降は小 さな幅 で増 減 してい
るが 、その中で も他 に 目につ くものは 、構 成比 は小 さい もの の1992年に受
取 手形が減少 して いる ことで あ る。これ は トー シ ン ・エ ンタープ ライズの
受取手形 が1991年に3億7200万円 あったのが1992年はほ とん どな くな って
い るか らであ る。またその他流 動資産合計 が大 きな変化 を見せ て いる。 こ
の うち1991年の減少 は 、ロビ ンソン ・ジャパ ンへ の関係会社 短期貸付金 が
約150億円な くな ったため であ る。その他の年 の変化は短期 貸付金 の うち
三井銀行1当 時)へ のCD現 先が増減 して いるためで ある 。次 に固定資産
合計 をみ る とB/S合 計以上 に伸び ていて1992年には構成比 は70%に達 し
て い る。その うち有形固定資 産合計 の伸びが大 きく1992年の趨勢比 は20U
を超 えてい る。その中で建物 や土地 の趨勢比 が200を超 えてい る。大 店法
の規制緩 和等 によ り、毎年2～4店 舗 新設 して きた こ とに よって 自社 所有
の店舗施 設が増 えた こ とを うかがわせ る。それ は建設仮勘 定の伸び を見て
も明 らかで6年 間で趨勢比 は2000を超 えるよ うにな って い る。無形 固定資
産合計 をみ る とほ とん ど変 わ って いない とみ て よい。内訳 は借地権 がほぼ
8割 を 占め てお り、特 に 目につ く ところはな い 。投資 その他の資産合 計は
B/S合 計 をやや下 回 る伸び を示 してい るが 、構成比は45.8%とかな り大
きい。この うち長期 差入保証 金が半分 近 くを 占めてお り、 リース 出店 戦略
を とってい るイ トー ヨー カ堂 ら しい点 といえる 。 しか し自社所有 に よる新
規 出店 が増 えた こ とに よ り長 期差入保 証金は あ ま り伸び ていな い。 また 、
投資有価 証券合計 が1992年に大 き く増 えて お り、中で も関係会社株式 が大
き く増 えてい るが これは セブ ン ・イ レブ ン と設 立 したIYG・ ホ ールデ ィ
ング ・カ ンパニ ーの株式取得 が特 に大 きく365億円に も上 り、その他に も
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ロ ビ ンソン ・ジャパ ンが新 たに発行 した1万7000株を170億円ですべ て取
得 したためで あ る。また1988年、1989年の関係 会社社債 は 、ヨー クベ ニマ
ルの転換 社債で それ を株式 に転換 したため1990年か らは再 び0と な って い
る。長期 貸付金 をみ る と1991年に急激 に増加 してお り、これは ロビ ンソン
・ジャパ ンへの242億円の貸 付が原 因で ある。同社へ の短 期貸付金 の150
億 円が減 少 した かわ りに長期 貸付金 が増加 した とみ るこ とがで きる 。 しか
し、同社への長期 貸付金 が1992年に162億円減 少 して い るが 、この減少分
で 同社 の株式 を取 得 した もの と思 われ る。この6年 間 の資 金運用 をみ ると
1990年までは流動 資産合計 、特 に現金 ・預金 の増加が 目立 つ 。そ して1992
年は 固定資産合計 の伸び が大 き く、その 中で も投資有価証 券合計 の増 加が
目立つ 。総 じて資 金 に余裕 が ある と思 われ る。
次 に貸 方 を見 てみ る と、流 動負債合 計の伸び はB/S合 計の伸び よ り大
きくな ってい る。構 成比は 、それほ ど大 きくな いが支払手形 が1988年に減
少 して い る。買掛金 の伸び がB/Sの 伸 び よ り大 きくな ってい る。また 、
固定負債 の方 を見 る と年 々金額 が減少 して1992年には趨勢比58.2とな って
い る。その内訳 を見 ると社債合 計が趨勢比20.1、長 期借入金 とな る と1992
年 には0と な って い る。社債 はすべて転換 社債 で1986年11月17日に第2回
国内無担保転 換社債 を発行 したの を最後 に発行 していな い。そ して 、この
6年 で社債金 額減少分 はすべ て株 式 に転換 されて いるが各年 の決算 月の最
高株 価の推移 をみ る と、1987年2月3930円か ら4350円、4530円、4560円、
4190円、4400円と1991年に下が った もの の上 昇 してお り、高株価 の維持が
株式 転換 を可能 に した とい える。長 期借入金 をみて み ると、構成比 が小 さ
いため有価証券 報告書 の附属明細 表に載 っていな いので 、詳 しくはわか ら
な い。負債合計 をみてみ る と、B/Sの 伸び を下 回 り趨勢比 は117.4であ
る。また 、構成比 も1987年には47.1%だった のが1991年には34.9%と12.2
下が ってい る。次 に 、資本 につ いて み ると資本金 、利益準備 金 、その他 の
剰余金合 計 、当期未 処分利益金 が趨勢比200をこえて いる 。また 、資本 準
備金 の増 加分はす べて転換社 債の株式転 換の分 であ り転換社 債の減少 分が
資本金 、資本準備金 の増加分 とな ってい る。利益 準備金の増 加分は 、前期
決算 の利益処 分 に よる積立額 と中間配 当の支払 いに よる積立 額 とで な って
い る。また 、その他 の剰余金合 計は 、任意 積立金 と当期未処分 利益金 か ら
な って いるがその うち前期 の 当期未処分利 益金 か らで る任意積 立金が増加
して いるため前 期 の利益 の増加 が 、次の期 の その他 の剰余金合 計の増加 と
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な ってあ らわれて い る。また 当期未処分利 益金 も堅 調 に増加 して いる 。資
本合計 はB/S合 計 の伸び を大 きく上 回 り1992年の趨 勢比は194。9とな っ
て いて 、構 成比は65.1%とな り負債 よ り自己資本 の方 が多 く安定 した経 営
ぶ りが うかが える。資金 調達 につ いて み ると、この6年 間社債 は発行 して
お らず 、か とい って借入 金 も増 えるどころか減少傾 向で ある。つ ま り新 た
に調達は してお らず 内部 留保資金 、回転差資 金な どをうま く運用 に まわ し



























に よる ものであ る。そ して 、当期 利益 をみ ると年 々順 調 にのび1992年の趨
勢 比は211。3とな っていて 、 これ がB/Sの 利益準 備金の伸び につな が っ
て いる。
皿 ダ イエ ー とイ トー ヨーカ堂 の比較
ダイエー とイ トー ヨー カ堂のB/Sを 比較 してみ る 。1992年のB/S合 ・
計 の額 をみ る とダイエー は約1兆 円 、イ トー ヨーカ堂 は6600億円 と規模 で
は ダイエーの方 が大 き くな って いるが 、ここ6年 間 のB/S合 計 の伸び は
ダイエー143.9、イ トー ヨーカ堂158.3とイ トー ヨーカ堂の方 の伸び が大
き くな って い る。両社 とも1992年の趨勢比 でみ る とや や固定資 産 に力 を入
れ て いるが 、1991年までは流動 資産 に力 を入れ てい る とい うことが一一致す
る。 しか し、その 中身 は とい うとかな り違 いが表 れて くる。 まず 、ダイエ
ーの貸倒 引 当金 と関係 会社株式 の多 さ、そ してイ トー ヨーカ堂の長期 貸付
金の増加 に対 しダイエーの減 少が ある 。貸方 をみ る とダイエーの 負債 比率
の高 さ とイ トー・ヨーカ堂の 自己資本比 率の高 さが見事 なまで に対照 をな し
て い るが 、これ はダイエー が資金調達 を借入金 等の他人資 本 に依存 して い
るの に対 しイ トー ヨーカ堂 は 自己資本 が充実 してお り借入 金は少 な くな っ
て い るためで あ る。P/Lを み る と売 上高 はダ イエー が大 きい ものの営業
利益 は イ トー ヨーカ堂 の方が高 くな って い る。これ は 、販管費 の構成比 は
ほ とん ど同 じなので売上 原価の違 い と思 われ る。 また 、営業外 収支が イ ト
ー ヨー カ堂 が約150億円プ ラスなの に対 しダイエ ーは約200億円マ イナス
とな ってい るため経 常利益 の差 は一段 と大 き くな り売上高 に対す る経 常利
益の構成比 は イ トー ヨーカ堂6.7%に対 しダイエ ー1.4%とな って い る。
B/Sで みた借入金 の多 さがダイエー に影 響 してい る と思 われ る。
※編集上 の都合 に よ り、第2章 の財務 デー タの掲 載 につ いては 、1988年2
月期分 も省略 させ て いた だ きま した。 また 、1988年2月期 か ら開示 された
「その他の設備 の リー ス料 」(図 表2・2 、図表2・5に 記載)に つ いて
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第3章 ダイエー とイトー ヨー カ堂の経営指標分析
1経 営指標分析概論
企業活動 を分析するにあたつて、企業 レベル での資本の蓄積の様子 を数量的に把握
す ることはとても重 要な課題である。 この章では、企業活動 を総合的に把握す るため
に、成 長性 、収益性 、安定性の3つ の方向か ら分析 していくことにする。












B/Sは 企業の財産状況を示すものであ り、その合計額の伸長は企業規模 の拡大の
様子を表すものである。売上高 は、期 ごとの企業活動 を計 る一番基本的な指標 であ り
経常利益 は企業活動 の成果を表す重要 な指標 である。
図表2-1、2-4からB/S合 計の伸び は、1987年か ら1992年の6年 間でダイエーが
100から143.9に、IYが100か ら158.3に拡大 してお り、 ダイエーに比べ てIYの
方が資本規模が拡 大 している と言える。
売上高を比べてみる と、ダイエ 一ーが6年 間で100から140.1へ伸長 して いるのに対
し、IYは100か ら147.8へ高い水準で推移 している。売上高1位 のダイエーに同2
位 のIYが 迫 りつつあることを示 して いる。
経常利益はダイエーが対売上 高比 で、過去6年 間1.4%程度の低 い水準であるのに
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対 し、IYは1987年に5.3%、以後増 え続け1992年には6.7%に達 している。
以上のように、過 去6年 間を大局的に見ればIYが ダイエー を凌 ぐ成長 を維持 して
きたと言える。
2売 場面積 当り売上高 と従業員一人 当り売上高
大規模小売業の場合、売場面積 、従業員数の推移 が売上高の伸び に示 される成長性
を分析す る際に大 きな意味を 持つ と言われ る。
売場面積の伸び率 を見る とダイエーがIYを 上回つている。 これ はダイエーが大型
店の新規 出店 を積極 的に行なってきたことにあ り、 ダイエーの膨張主義が健在 である
ことを示 しているが、その割 に売上 高の伸びが小 さいのが気に掛 かる。対 してIYは
売場面積 当 りの売上 高を伸ばす ことに力 を入れて いることがわかる。1987年には同水
準であつた売場面積 当た りの売上高は、近年IYが ダイエーに差 を付 けは じめる展開
にな ってきている。
店舗 面積 の増加に伴 って、従業員数 も増 加す る。従業 員数も ダイエーの方が伸張 し
ているが、売上高の伸 長率で勝 るIYが1人 当 りの売上高 を伸ば し、ダイエー との差
を縮めてきている。
図表3-1ダ イエー とIY売 場面積、従業員数 における比較




売場醸 当り祉 高(千円) 885 912 952 960 962 108.7





売場醸当り祉高(千円) $88 911 955 1,000 1,048116.0
篠顛(人) 12,213 12,364 12,483 12,677 13,643111.7
従類1人当り売靖(千円) 80,345 85,853 94,198 100,015105,376131.2




安全余裕率は損益構造の安定性 を示す指標である。売上高 の減少が どの程度の水準
になれば企業が赤字に転化す るのかを示すものである、 この比率が高ければ高 いほど
損益構造の安全度合 いも高 い。図表3-2を見る とIYが 他社 に比べて損益構造 が安定
していることが見て取れ、ダイエーは損益構造 に余裕のないことが伺 える。
しか し、 どのような要 因で これほどの差が生まれ るのか。以下 に分析 してみる。
損益構造 を安定させるためには、変動費 と固定費 を抑 えていくことが必要 となる(*
1)。そ こで、売上原価(変 動費)と 販管費、営業外収益費用(固 定費)に 注 目し、2
社の損 益構造の違 いを見てみたい。
売上原価率 はダイエーの77.8%に対 してIYは73.8%とIYが高 い率 を保持 してい
●る
。 この原 因は売上高構成の違 いに見 られる。図表3-4から、IYが 粗利 の高 い衣料
品に力を入れて いるこ と、利鞘 の少ない関係会社への卸売の比率が少な いことが分か
るだろ う。加えてダイエーはデ ィスカ ウン トス トア(DS)の 展開 を行なっている。
ダイエーのDS、 トポスの粗利益率 はll～12%と言われ てお り(*2)、このような薄利
多売の売上高構成が原価率を高めていると言え る。
一 方、両社 とも販管費は業界平均 よ り低 く押 さえ られて いるが これは、効率化政策
の表れ と見て取れ る。IYは ドミナン ト出店方式や窓 口問屋制 を採用 し、 ダイエーも
配送セ ンターを整備す るなど効率化 を進 めている。
またIYは 営業外 費用が低 いことが見て取れる。営業外費用の主項 目は支払利息で
あるがIYは 固定負債が大変少ない。そのため営業外収益が同費用を上 回って いる。
一方、固定 負債 を多 く抱 えるダイエーは営業外 費用が高 く、経常利益が 目減 りす る大
きな要因にな って いる。
図表3-2安 全余裕率(単 位:%)





















(7社=ダ イエー、IY、 西友、 ジャスコ、ニチ イ、ユニ ー、長崎屋)
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図表3-31990年度P/L=構 成比率(抜 粋)(単 位:百 万円、%)
ダ イエ ー IY 7社平均
金額 構成比 金額 構成比 構成比
売上高 1,842,088100.01,355,139100.0 100.0
売上原価 1,433,16477.8 999,43773.8 74.8
売上総利益 408,92422.2 355,70226.2 25.2
販売費 ・ 365,70419.9 275,67620.3 21.8
一般管理費
営業利益 43,220 2.3 80,026 5.9 3.4
営業外収益 22,033 1.2 15,387 1.1 1.3
営業外費用 38,592 2.1 6,577 0.5 1.7
経常利益 26,631 1.4 88,836 6.6 3.0
(出所)『 有価証券報告書総 覧』1991年版 よ り作成。
図表3-41990年度 売上高構成比(単 位:%)
品目＼比率 ダ イエ ー 原価率 IY 原価率
(小売) (75.0) (82.2)
衣料品 27.6 一 37.2 65.4
食料品 39.2 一 40.8 74.6
家庭用品 24.8 『 16.6 69.3




※ダイエーは仕入原価 が小売 ・卸売 に分離され ていな いため原価率が算出できな い。
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2経 営資本営業利益率(*3)
企業 の主な営業活動の側面 に限 って経営効率 を測定する。主たる営業活動 に動 員さ
れた資産 を分母 とす るため、それに対 する利益は営業活動 の成果 を示 す営業利益にな
る。営業利益 には資本構成 の違 いが反映 しな いので同種 同規模企業の営業効率 を比較
す る際にこの比率 は有効である。
図表3-5を見るかぎ り、IYは 業界他社 と比較 して断然高 い水準 を維持 してお り、
営業効率 の良さを示 している。一方、 ダイエーは比率 で見るかぎ り業界の中でも低 い
水準 にある ことが分かる。
図表3-6よりIYは 売上高営業利益率5.9%、経営資本回転率4.1回となってお り
IYの 優位性 は経営資本率の高さはさることなが ら、営業利益率 の驚異的な高 さにあ
る といえる。 また ダイエーの水準 の低 さは営業利益率 にあ り、経営資本回転率 は業界
平均を上回っていることが分かる。
図表3-5経 営資本営業利益率(単 位:%)




















図表3-6ダ イエー とIY売 上高営業利益率 、経営資本営業回転率(*4)
社 名 比率 1986 1987 1988 1989 1990
ダ イエ ー 売1館業利益率 2.6% 2.5% 2.4% 2.3% 2.3%
経営資相転率 3.7回 3.7回 4.0回 4.2回 3.9回
IY 売嫡営業利益率 5.1% 5.5% 5.7% 5.6% 5.9%
欝資相畔 4.9回 4.6回 4.4回 4.1回 4.1回
業界平均 祉館芙利益率 3.3% 3.4% 3.4% 3.3% 3.4%
経甑相畔 3.5回 3.4回 3.4回 3.2回 3.2回
(出所)『 企業経営の分析』三菱総合研究所 、各年度版 よ り作成。
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3付 加価値指標
ダイエー、IYの 付加価値指標 をみてみる と、労働生産性 はダイエー、IYと もに
上が つている。 これは分母 である従業員数が増 えていてそれ でも労働生産性が上 がっ
ているという点で評価 できる。 しか し、ダイエーは1987、1988年は7社 平均 をわずか
ながら上回つて いたが1989年か らは7社 平均 を下 回るよ うになった。逆 に1・Yは87年
には7社 平均 を約100万円上 回つて いたのが、1991年には300万円以上 の差 をつけ、
2000万円台 となつた。薄利 多売の ダイエー と収益性重視 のIYの 違 いがでて いる。労
働生産性=1人 あた り売上高 ×付加価値率 とも表す ことができこの両方を上げること
によつて労働生産性 が上がる。付加価値率は5年 間で ダイエ ー、IYと も同程度伸び
ているが・IYは7社 平均 の17～18%を上回 り1991年には20%近くの水準 にまで達 し
ているのに対 しダイエーは7社 平均 を2～3%下 回つて15%前後で推移 して いるダイ
エ ーは従業員1人 当 りの売上高の伸 びが7社 平均の伸びよ り低 く、IYは 伸 びが大き
いためその差 は徐 々に縮 まってきて いる。IYの 労働生産性の上昇は従業員1人 当 り
売上高の上昇 による ところが大き い。従業員1人 当り売上高=資 本集約度 ×資本 回転
率=労 働装備率×有形固定資産回転率 と表す こともできる。資本集約度は従業員1人
当 りの総資本、労働装備率 は従業員1人 当りの有形固定資産 を表 しているが、IYは
両方 とも7社 平均 を大き く下 回っている。これ はIYの リースによる店舗展開が影響
して いる。総 資本が小 さくな って いるので逆 に資本回転率 は高 くなつて いる。 ダイエ
ーは労働装備率 は7社 平均 を大き く下 回っているが資本集約度 は7社 平均 を上回 って
いることか ら有形固定資産 より投資 に力を入れて いることがわかる。資本集約度 と資
本回転率 は トレー ドオフの関係 にあるが、ダイエーは両方 とも7社 平均 を上 回つてい
る。労働分配率 は付加価値の うち、どれだけが人件費 として労働 に分配 されたかを表
す指標 である。労働 分配率の上昇 は利潤分配率(税 引前純利益高/粗 利益高)を 低下
させ る最大の原因である との観点か ら管理上もっ とも重要な指標 とされ一般的な管理
目標 として40%の水準が提起 されて いるが、 ダイエーは改善され てきているとは いえ
まだ48.6%である。
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図表3-7 ダイエー とIY 付加価値指標の比較(*5)
社名 1986 1987 1988 1989 1990
従業殿(人) ダィェー 14,863 15,574 16,035 16,189 16,833
IY 12,213 12,364 12,483 12,677 13,643
付加価値:額(百万円) 列 エー 215,380225,005242,748 65,656 290,701
IY 185,941204,333228,340 43,339 ,270,109
瓶蛙性(千円) ダィェー 14,607 14,785 15,359 16,488 17,607
IY 15,124 16,628 18,380 19,343 21,004
雅覇 14,226 14,752 15,843 16,858 17,799
付加鰭率(%) 列 エー 14.9 14.5 14.5 14.9 15.8
IY 18.8 19.4 19.5 19.3 19.9
雅平均 17.5 17.3 17.5 18.0 18.4
一人当リ売上高(千円)
列 エー 98,085 101,870106,003 110,311111,567
IY 80,345 85,853 94,198 100,015105,376
7社平均 81,472 85,一〇91 90,335 93,702 96,862
資線鍍(千円) 列 エー 48,254 49,764 48,482 51,582 54,123
IY 34,135 36,694 39.,81942,943 45,521
7社平均. 42,027 44,155 47,371 49,207 52,609
資相解(回) 列 エー 2.00 2.08 2.16 2.20 2.11
IY 2.50 2.42 2.46 2.42 2.38
7社平均 1.97 1.97 1.97 1.94 1.90
労醸備率(千円) ダィェー 8,583 8,528 8,661 8,689 8,823
IY 6,436 6,790 7,432 8,489 9,744
7社平均 10,097 10,526 11,519 12,514 13,373
有形固定資産回転率(回〉 ダィェー 11.43 11.95 12.24 12.70 12.64
IY 12.48 12.64 12.68 11.78 10.81
7肝均 8.07 8.08 7.84 7.49 7.24
鵜頒捧(%) 列 エー 51.9 51.1 50.0 49.8 48.6
IY 一41.3 40.3 40.3 40.1 40.5








資金の長期凍結 を要す る固定資産 は返済期限 のな い自己資本の範 囲内で取得す るこ
とが望 ましい(=100%以下が望 まれ る)。 ただ し、現実的には自己資本 のみで固定
資産 を調達 できる企業 は少な く、固定負債 と自己資本の合計額以下 に固定資産 を押 さ
えることが望 まれ る。
まず ダイエーを見てみよう。ダイエー は固定比率、固定長期適合率 とも業界他社 と
比較 して高 い値 を示 している。値 だけをみれば不健全な資産取得が見て取れ るが、 こ
れはダイエー独特の店舗政策(店 舗周辺の土地 を購入 し含 み益 を得る)を 表 している
とも言える。固定比率 は漸減傾 向にあるが、 これ は固定資産 の比率減 少にある(B/
S:構成比64.2%(1987年)⇒60.7%(1991年))。これは固定資産 の子会社への分
離 が主な原 因 と考え られる。長期適合率 は、あま り改善 されていな いが、これは固定
負債 の伸び率 が固定資産 の伸び率 を下 回った ことにある(図 表2-1参照)。
次にIYを 見ると、固定比率 、固定長期適合率 ともに業界他社 と比較 して大変低 い
値 を維持 してお り、資産取得の健全ぶ りが伺 える。固定資産 自体は高い伸び率 を示 し
て いる。中でも有形 固定資産の伸びは著 しい(1991年/1987年=167.4%)。しか し
比率 としては良好な値 を維持 して いるのは自己資本 の伸び率が高 いことにある(1991
年/1987年=170.8%)。自己資本 の増大 によつて資産 をまかなうという理想形 を実現
しているといえよう。
図表3-8ダ イエー とIY固 定比率 、固定長期適合率(単 位:%)
比率＼年度 1986 1987 1988 1989 1990
固定比率
ダイエ ー 297.9 299.8 290.0 268.2 271.5
IY 128.4 116.7 106.0 99.4 102.7
(7社平均) 210.7 202.0 197.5 187.2 190.6
固定長期適合率
ダ イ エ ー一 124.9 118.5 136.8 130.0 129.0
IY 91.4 88.9 86.0 83.6 88.9
(7社平均) 118.0 115.0 112.9 112.7 111.0
(出所)『 有価証券報告書』各年版
『企業経営 の分析』三菱総合研究所 、各年度版 よ り作成 。
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Vま とめ
以上 、成長性、収益性 、安定性の3つ の指標を柱 にダイエー、IYの2社 を比較 し
て きた。図表3-9を見れ ば分かるのだが、IYは 業界他社 と比べ収益性が格別 に優れ
て いる。 しか し、売上高 と売場面積の成長率は格段 に優れて いるわ けでもな いので、
IYが 堅実かつ着実な経営 を行なってきた ことが伺える。 また、業界平均か ら劣 った
項 目が無 いことか ら、IYは 成長性 、収益性、安定性 を兼ね備えた優良企業だ と言 え
るだろう。一方、ダイエーであるが、業 界平均 を上回っているのは売場面積の伸長 ぐ
らいである。 ダイエー は積極的な店舗展 開を行なって いるものの、売上高や経常利益
の伸長では遅れを取 っている。ダイエーに とっては、売上総利益の確保 、営業外費用
の改善 な ど収益溝造 を改善 していくことが今後の課題 と言えるだ ろう。
図 表3-9 ダ・イエーと・イトー三一力堂 経営指標分析
総合的把握
.圖定長;期適合率
ダイ エ ー ・… イ トー ヨー 力堂 一一業 界 平 均
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(*1)安 全余裕率(MS)=(売 上高一損益分岐点売上高)/売 上高 一 ①
損益分岐点=固 定費/(1-変 動比率)一 ②
①に② を代入 して、MS=(売 上高-固 定費/(1-変 動比率))/売 上高
変動費=・売上原価 固定費=販 売費および一般管理 費+営 業外収益費用(純 額)と
みなす と、
MS=((1一 変動比率)× 売上高 一固定費)/((1-変 動比率)× 売上高)
=経常利益/売 上総利益
(*2)「 販 売 革新 」1990年7月号54ペ ー ジ よ り。
ダ イエ ー198店 中 、 トポ ス店 舗 は21店で(構 成 比10.6%)、ダ イエ ー本 社 の売上 高

















固定長期適合率=固 定資産/(自 己資本+固 定負債)X100
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第4章 ダイエーとイトー ヨー カ堂の資金分析
1比 較貸借対照表式 の資金運用表 の分析
図表:4-11Yの 資金運用表 (単位:百 万 円)
貸借対照表価額 増減額 流動資金 固定資金






貸倒引当金 464 705 241 241
皿.流動 負 債 107,5001159,127
仕入債務 51,10671,8260,720 20,720
短期借入金 9,5609,230一330 一330
その他 46,93478,0713 ,237 31,237
固定資金受入 21,609
73,23673,236








社債(含ワラ ン ト)62,76023,626一39,134 一39,134
長期借入金 822 4 一818 一818
退職給与引当金 0 584 584 584
・そ の 他 25,4374,0298,529 8,529





図表4-2ダ イエ ーの資金運用表 (単位:百 万円)
貸借対照表価額 増減額 流動資金 固定資金
1987年度 1991鞭 運用 調達 運用 調達



























(出所)r有 価証券報告書総覧』各年版 よ り作成 。
1流 動資金 の収支
ダイエ ーは、運用面では、その他 に含 まれる短期貸付金及 び関係会社短期
貸付金が208億円か ら1497億円 と、1289億円増 えて いる。また調達面 ではそ
の他 に含 まれ るコマーシ ャルペーパ ーが1989年に発行 されて以来 、著 しく増
加 している。調達資金 の増加 が運用資金 の増加 を上 回 っているために、その
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余剰分324億円を固定資金 に繰 り入 れている。 これに対 して、IYで はこの
関係が逆転 して いる。仕入債務の増加 が売上債権 の増加 を大 き く上 回って い
るために、現金預金が極 めて豊富であ る。流動資金 の調=達不足分 は固定資金
の一部(216億円)を 受 け入 れて補 って いる。
2固 定資金 の収支
ダイエーは、運用面 では、 その他 に含 まれ る投資有価証券及 び関係会社株
式 が1143億円か ら1700億円へと、557億円増加 している。調達面 では、社債
の増加(351億円)と 自己資本 の増加(491億円)が 、 目立 ってい る。 また
資金 コス トの高 い長期借入金 を333億円減 らす ことによ り財務体質 の改善を
図 っていることが伺 われ る。
IYは、運用面 では建物、土地、 その他 の項 目の増加 が 目立 ってい る(そ
れぞれ252億円、211億円、489億円)。 その他 の項 目の主 な内容は関係会
社長期貸付金で ある。 これをみ るとIYは ダイエーよ りも活発 な設備投資 を
して いると言 える。調達面で は、転換社債 の転換 が進 み、資本金 が178億円
増加 してい る点 と別途積立金が951億円 と著 しく増加 して いる点 が、特徴 的
である。別途積立金の増加 が著 しいのは1987年か ら1991年にか けて、生 じて
いる多額の利益 の多 くを別途積立金 と して積 み立 てて、内部留保力 を高 めて
いるか らで ある。従 って両社 の資本金 はほぼ同額だが、 自己資本 の比率 はダ
イエ ーが22.3%、IYが63.4%と対照的 な数値 を示 してい る。
3長 期 の資金調達手段 と金融収支
長期 的な資金調達手段 である長期借入金 と自己資本を分析 す ると、ダイエ
ーが1987年の段 階で 自己資本 に近 い金額 の長期借 り入れを行 っているのに対
して、IYの 長期借入金 は自己資本 の0.4%弱である。 この財務構造 の相違
が両社 の金融収支 にあ らわれて いる。IYは1987年か ら1991年まで一貫 して
プラスの金融収支 を弾 き出 し、 その値 は5年 間で10倍になってい る。 これは
長期貸付金 が増加 した ことによる受取利息 の増加 に起因す る。一方 ダイエ ー
の金融収支 は5年 間を通 じて常 にかな りのマイナスであ り、長期借入金の返
済 によ り財務体質 の改善を図 っている'ものの、短期借入金 と社債 の増加が金
融費用 を増加 させ ている。関係会社の経営状態の向上等 によ り投資収益 は増
加 しているので、金融収支 の改善 を 目指 して更 に継続 して投資収益 の向上を
図 るとともに、金融費用を削減 す ることが望 まれ る。
一40一








金 融 収 支差 額 一14,688-11,552一13,947 一9,9761-12,475
図表4-41Yの 金融収支 の推移 (単位:百 万 円)
'1987鞭1988鞭1989鞭 1990鞭1991鞭
投 資 収 益4,8746,690





金 融 収 支 差 額1,1743,683 5,3888,255111,934
(出所)r有 価証券報告書総覧』各年版 よ り作成 。
II内 部資金分析(回 転差資金 と内部留保)
図表4-5ダ イエーの内部資金表(単 位:百 万 円)
1988鞭 1989鞭 1990鞭 1991鞭




C.商品 63,47467,6976 ,6976 ,95867,95879.986179,98673,573
D.回転差資金 一8,802 403 4Q33,5763,576,2816,28115,078




F.当期純利益 s,9a9 7,836 8,557 8,947
G.社外流 出額 3,131 3,236 3,350 3,371
H.減価償却費 8,786 9,379 10,102 10,985
1.引当金繰入 ユ9,010 7,795 7,833 8,086
J.当期発生額 31,574 21,774 23,142 24,647
皿.内部 資 金
K.当期発生額 40,779 24,947 25,847 33,444
注)D=A-B-C、E二 期末D-期 首D、J=F-G十H十1、
K=E十J
売上債権 は売上原価率 を乗 じて利益部分を排 除 した正 味回収額
(出所)r有 価証券報告書総 覧』各年版 より作成 。
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図表4-61Yの 内部資金表 (単位:百 万 円)
1988鞭 1989鞭 1990鞭 1991鞭
期首 期末 期首 期末 期首 期末 期首 期末
L回転差資金.




E.当期発生額 3,966 一2,150 8,408 170
丑.内部 留保
(フ ロ ー)
F.当期純利益 30,808 36,305 39,920 44,102
G.社外流 出額 4,087 4,199 5,016 5,915
H.減価償却費 9,437 9,615 11,061 12,663
1.引当金繰入 653 15 414 2,873
J.当期発生額 36,811 41,736 46,379 53,723
皿.内部 資金
K.当期発生額 4Q.777 39,586 54,787 53,893
注)同 上 (出所)r有価証券報告書総覧』各年版より作成。
1回 転差資金分析
財務分析 では、通常 、流動比率 が短期 の支払能力 の尺度 と して使用 される
が、流動比率 は仕入債務 の支払速度 と売上債権 の回収速度 が同 じで あること
を前提 と している。 しか し、現実 の企業活動 では両速度 が相違 するのが通常
である。両速度 の差 か ら生ず る余裕資金が回転差資金であ り、その金額 は期
末有高、当期発生額 、当期平均有高 の3通 りで考 えることができる。
1)回 転差資金 の期末有高
回転差資金 の期末有高 の考 え方 は図 図表4-7

















3)回 転差資金 の当期平均有 高
"回転差資金 ;仕入債務 当期平均有高 ～(売 上債権 当期平均有高
×原価率+商 品当期平均有高)"。各金額の当期平均有高 は、前期末
有高 と当期末有高の平均 として計算 す る。 この とき仕入高=売 上原
価 と考 え、右辺 の各数値 を売 上原価 で割 り、365日をか けると回転
日数 が算 出 され る。 さらに これ に1日 平均仕入高(売 上原価 ÷365
日)を か けると回転差資金 は次の ように も表現 で きる0"回 転差資,
金={仕 入債務回転 日数 一(売 上債権 回転 日数+商 品回転 日数)}
×1日 平均仕入高"。 つま り、支払勘定 と受取勘定 には回転 日数 の
差 があ り、 この期 間の仕入高 に相当す る金額が回転差資金 となる。
《回転差資金 の発生状況 の分析 》
1991年におけるス ーパ ー業界7
社 の平均 とダイエ ー、IYの 回転
日数を比較 してみると、ダイエ ー
は業界平均 よりも売上債権 の回収
が早 い ものの、棚卸資産 の回転 日
数 が3日 程短 い。 またIYは 仕入
債務 の回転 日数 が平均 よ りも7.4
日早 いが、売上債権 回転 日数 が6
日程早 く、棚卸資産 の回転 日数 も
1日早 い。
1987年か ら1991年までの回転差
資金 の推移 を見 ると、 ダイエーで
は5年 に渡 って回転差資金が増加
して いる、,増加 の原 因は主 と して
売上債権 回転 日数 を短縮 させ なが
ら仕入債務 回転 日数 を延 ば して い













図表4-9売上債権 回転 日数(単 位:日)
1987198198199a1991











(出所)三 華総合研 究所r;企業経営 の
分析』各年度版、r有 価証券報告
書総覧』各年版 よ り作成。
3.1日減少 してお り、仕入債務回転 日数 は3.2日増加 して いる。 この結果
ダイエ ーの回転差資金 は1988年を境 にマイナスか らプラス に転 じ、1991年
にはIYと ほぼ同額 になっている。商 品回転 日数 は1989年にやや減少 して
いるものの、おおむね20日前後 とい う業界平均 より低 い水準で推移 してお
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り、在庫 の削減 に も力 を注 ぐことが望 まれる。
IYで は、1989年に回転差資金の発生額 が減少 す るものの、5年 間全体
の流れ と しては2.2倍程増加 して いる。 これは商 品回転 日数 が1987年か ら
1991年にかけて2.6日減少 していることによる もの と考 え られ る。IYは
既 に1987年の段階での売上債権 回転 日数 が3.5日であ り、 この数値 は以後
5年 間、 ほぼ一定 して いる。 これはダイエーや業界 の平均 に比べてかな り
短 い 日数 であ ると言 える。
ところで、1991年のIYの 回転差 日数 は5.6日、ダイエーの回転差 日数
は2.7日と開 きがあるに もかかわ らず、回転差資金 の発生額が ほぼ同額 な
のはダイエ ーの売上高がIYよ りも大 きいためである。つま り回転差資金
が発生 する限 り、1日 当 たりの売上高が増 えれば増 え るほど回転差資金 は
増加 し、支払条件 や在庫 回転条件 に極端 な変化 がない限 り、その回転差資
金 は、ほぼ固定 的な余裕資金 となる。
2内 部留保分析
内部留保 とは、 「配当 と して株主 に分配 されず、企業 内に留保 された利
益 」 とい うのが通説的定義であ るが、 これは公表利益留保 であって、内部
留保 には このほかに制度的留保 も含 まれ る。現行 の損益計算制度 の もとで
は、収益控除の対象項 目とされなが ら、現金支 出を伴 わない非支 出費用項
目が存在 し、 これが半永久 的 に企業内 に留保 されて活用可能 な自己金融源
泉 とな るか らであ る。 こうした制度的留保 を構成 す るのは減価償却費 、固
定負債性引当金繰入額、評価性 引当金繰入額 であって、公表利益留保 に こ
れ らの金額を加 えた ものが内部留保 フローの合計額 とな る。
雪ダイエ ーとIYの 内部留保 を比較 す ると、金額的 にはIYが ダイエーを
大 きく上 回 ってお り、1991年には2倍 以上 に もなっている。IYの 借入金
が少 ない原 因のひ とつは この留保力 の高 さにあると言 える。 また、ダイエ
ー とIYで は内部留保の構成 に大 きな違 いが見 られ る。 ダイエ ーでは、制
度的留保率(制 度的留保 ÷内部留保 ×100)が約80%であるの に対 して、
IYで は25%前後 になっている。 これはIYの 収益力 が非 常 に高 いためで
あ り、ダイエーは引当金 を多 く繰 り入 れ ることで留保力 を高 めている。
皿 総合的見地から
ダイエーは財務体質 の改善を図 ってい るものの、依然 と して資金 の調達 は
長期借入金 に大 き く依存 して いるために、金融収支 が大幅 な赤字 となってい
る。
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一・方、IYは 収益性が非常 に高 く、利益 の積み立 てによる内部留保が大 き
いため、長期 の借 り入れは皆無 に等 しく、調達資金 の大半を 自己資本で賄 っ
ていると言 え る。
回転差資金 については、1987年ではダイエーとIYで 大 き く差 が開いて い
るが、 その後 の債権回収 条件 の改善等 によ り1991年にはほぼ同額 にな って い
る。
内部留保(フ ロー)に ついては、ダイエーは引当金 を多 く繰 り入 れて留保
力 を高 めてい るものの、当期純利益の発生額が小 さいので、内部留保 はIY
の半分 にす ぎない。
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第5章 ダイエー グルー プとイトー ヨー カ堂グルー プの連結分析
1ダ イエ ーグ ル ー プ と イ トー ヨー カ堂 グ ル ー プ の概 要
イ トーヨーカ堂 グループはイ トーヨーカ堂本体を は じめ とす る流通業の中の様々な
業態の87社(1992年2月29日現在)に よ って形成 され る企業 グループであ り、あ くま
で小売業に徹:した堅実経営を行 うことで高収益性を維持 しつづ けてい る企業集団であ
る。 もちろん、 そのグル ープの中 には、図表5-1からもわか るよ うに、不動産分野や
サー ビス分野 も含まれて はい るが、 どめ企業 も 「小売業」を支えるための ものであ り
多角化戦略はあ くまで小売業 の範囲に とどめている。 ここで注 目 して もらいたいのは
1991年に約510億円 もの金額で買収 したザ ・サウスラン ド ・コーポ レー ション社 であ
る。なぜな ら、サ ウス ラン ド社 は、世界22ヵ国 に1万3000店ものチェー ン店を擁す る
世界最大のコ ンビニエ ンス ・ス トア会社であ り、経営不振におちいってはいるが、再
建が成功すればイ トー ヨーカ堂 グループは世界を代表 する 「国際小売企業」 となるか
らである。 また、 この買収による影響 は大 き く、次節 の連単分析 において はそれが如
実にあ らわれて いる。
これ に対 しダ イエーグループは、 リテイル(小 売 り)・ サービス(外 食産業含む)
・ファイナ ンス ・デ ィベロッパーを母体 とする 「4セクター ビジ ョン」を打 ち出 し、
事業 の多角化を推進す る流通企業集団であ り、そのスケール も100社を超え る大規模
な ものである。 「4セクタービジョン」について、それぞれ個別にみてみ ると、 リテ
イル分野 は、 グループ売上高 の約90%を占め、GMSを は じめ とした様 々な業種業態
を手掛 けている。 サービス分野 は、経営資源 の蓄積が乏 しく、赤字 を抱えて はいるも
のの、 これか らのダ イエーに欠かせ ない分野である。 ファイナ ンス分野 はOMCカ ー
ドによる信販事業や グループ内にお ける資産 の効率的運営などを行 ってお り、 グルー
プの多角事業の最大 の柱 となる可能性を秘 めた分野で ある。デ ィベ ロッパー分野 は、
店舗づ くりのほか に、ホテルや レジャー施設 などの建設を行 っている。
H決 算数値による連単分析
まず はじめに、公表利益 について見てみ るとイ トー ヨーカ堂 の経常利益の連単比率
は、1986年か ら1992年にかけて常 に200%以上、 また、当期純利益 について も150%
前後 とダイエーを含む他社を圧倒す る数値を示 してお り、グル ープ収益力 の高 さが う
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(出所) 『有価証券報告書総覧 』1992年版、1ペ ージ。
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かがえ る。別 の見方 をすれば イ トーヨーカ堂 は高収益をあげる子会社を持 っているこ
とY4vなり、超優良企業 と言われるセブ ン ・イレブ ン ・ジャパ ンが大 き く貢献 してい る
と考え られる。 これに対 し、ダイエーの当期純利益 と経常利益の連単比率を見てみ る
と1986年において はいずれ も100%を割 ってお り、特 に当期純利益については18.4%
とかな りひどい数値であ りかな り多 くの赤字会社 をかかえていたことがわか る。 だが
その後 はいずれ も100%の大台 を回復 しており、徐 々にグループ収益力 は向上 して き
たといえる。 だが、まだその水準 は低 く、 よ り一層 のグループ収益力 向上が今後 の課
題 といえる。
次に棚卸資産 についてみてみる と、ダ イエーの方 は、連結 ・単独 ともほぼ対応 した
動 きを見せてお り、子会社 への過剰在庫の押 しつ けによる棚卸資産の償却 はな さそ う
で ある。 イ トー ヨーカ堂 につ いて も同 じ事がいえ るが、1991年か ら1992年において単
独 は横這 いの動 きを示 しているのに対 し、連結 の方 は大幅 な増加を示 してお り、双方
の動 きに大 きな開 きが見て とれ る。 これは親会社である イ トー ヨーカ堂 の子会社 への
棚卸資産の押 し売 りと判断 するよ り、 む しろ1991年に買収 したザ ・サ ウス ラン ド・コ
ーポ レー ション社 が大量の棚卸をかかえていた と判断 する方がよいだ ろう。
最後に、有形固定資産について見てみると、ダ イエーは連結 の動 きが単独 に比べ顕
著 な変化を見せてお り、1986年か ら1992年にかけて単独 の趨勢比が136.9に対 し連結
が225.5とかな り数値 に開 きがみ られ る。 これはダ イエーのM&Aな どによる積極的
なグループ経営の展開 によるもの と考 え られ、 ダイエーはグループ経営 の資本規模 の
充実 に力を入れている様子である。 これに対 しイh一 ヨーカ堂 は連結 ・単独共に著 し
い伸びを示 してお り、1992年の時点で、連結において はダイエーをはるかに上回 り、
単独 において もほぼ並びつつある。なぜ、 これほどまでに連結の有形固定資産 の数値
が高 いのか推測 してみ るとイ トー ヨーカ堂 は、店舗 の リースに関 して は、通常、土地
の賃貸人に対 して建物 の建築費相当額 を差入保証金および敷金 として差 し入れ、その
差入金額を リース資産 として計上 してお り、その リース資産が有形固定資産 の約半分
を占めるほど莫大な ものであるか らと考 え られ る。次に、 その推移 に注目 してみ ると
1991年か ら1992年にか けて連結 の有形 固定資産が急激に増 えてい る。 これ もまた、前
述 のザ ・サウスラン ド・コーポ レーシ ョン社のM&Aに よる もので あると思われ る。
ここで連単比率に目を移 してみると、 イ トーヨーカ堂 は常 に300%を越 えてお り、 ダ
イエーや他社の数値を はるかに上回 っている。特 に目を引 くのが1986年の396%と19




















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































本 論文 で は、 スー パー業 界 に関 す る トピック スを全体 的 に考 察 した。各
章 ご との重 要 な ポイ ン ト及 び今後 の課題 にっ いて以 下 に要約す る。
第1章 の 「企業 戦略 」で は、 ダイ エー とIYの 創 業 当時か らの おお まか
な経 営方針 を列挙 して比 較 したが、 バ ブル経 済崩壊 後 の現 在 の状 況 におい
て両社 が どの よ うな方 向性 を 目指 してい るのか注視 した い。 また、1980年
代 の経 営革新 運動 の効 果 を論 じるにはあ と数 年か か る と思 われ る。
第2章 の 「鳥畷分 析 」で は、過 去6年 間 の財務諸表 の数 値 を用 いて、 ダ
イエー とIYの 財政 状態及 び経 営成績 の推移 を みてい る。 また、 今後 の課
題 と して は、 ダイ エー は、 営業外 収支 の マイナ スをいか に減少 させ て い く
か等 の財務体 質 の強化 が挙 げ られ、IYは 、 今 の良好 な利益 体質 を いか に
維 持 して い くか が挙 げ られ る。
第3章 の 「経営指標 分析 」で は、 ダイ エー、IY両 社 を成 長性 、収益性
及 び安定 性 の側面 か ら比較 した が、 全 ての指標 にお いてIYが ダ イエーを
上 回 って い るこ とがわか った。特 に、IYは 収益 性 にお いて優 れ てお り、
売上 高 を重視 す るダ イエー に大 き く水 をあ けてい る点 が特徴 的で あ る。
第4章 の 「資金分析 」で は、有価 証券報告 書 の決算数 値 か ら両社 の全般
的 な財務状 況 と資金 の効率性 を検討 して い る。 ダ イエー は、IYに 比 べて
資金 調達 にお け る借入金 依存度 が高 いた め、金融収 支 は大幅 な赤字 とな っ
て い る。 また、 資金 の効 率性 も悪 く、 内部留 保力 も低 いので一層 の改善 が
望 まれ る。
第5章 の 「連結分 析 」で は、 以下 の よ うな こ とが判 明 した。即 ち、 ダイ
エー グル ー プは、事 業 の多角化 を推進 しその スケール も大 規模 な もので あ
るのに対 し、IYグ ルー プはあ くまで小 売業 に徹 した堅実 経営 を行 って お
り、 それが か な り決 算数値 にあ らわ れて い る。
この よ うに、両社 共 に様 々な課 題 を抱 えてい るが、 それ に対す る解 決策
は明 らかで な く、 今後 の対 応 を見 守 って い きた い。
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第3章 銀行 の会計制度 とデ ィス クロージ ャー
1銀 行経理基準 の変遷
II各 行 のデ ィス クロージ ャーの実践状況 と共通す る問題 点






1先 物 ・オプシ ョン取 引 について






第5章 リス ク管 理 について


















どの国において も銀行 はその国の経済 の土台 になってお り、 「経済 の心臓 」
になってい るといって も過言 ではないであろ う。つ まり銀行業界 の破綻=金 融
シス テムの崩壊 は、預金者側か らみた信用不安を もた らすのみな らず、 その国
の経 済の破綻 一国内経済 システムの崩壊 を も意味す ると言 え、 さらにそれが現
在の我 が国のよ うな経済大 国であればその影響 は外 国為替市場 を通 じて世界 中
の国々に連鎖的 に波及 し、世界的規模 の金融不安 や恐慌=世 界経済 システムの
崩壊 を もた らすことは間違 いないであろ う。幸 か不幸か我が国の金融機 関は戦
後 「一行 た りともつぶさない」 とい う大蔵省 ・日本銀行主導型 の護送船 団方式
によって保護 ・規制 を受 けて きた。
しか しなが ら今 日では我 が国において も国の内外か らの要請 による金融 自由
化 の波 にさ らされるにあた り、国際決済銀行(BIS)に よる自己資本比率規
制 や金融 の証券化 などさまざまな変化 や危機 の壁 に直面 している。 そ うした中
でバ ブル経済 が崩壊 し、多 くの銀行 が苦境 にあえぎなが らも財務の改善及 び経
営 の合理化 に力 を注 いで いるが、つ いには東洋信用金庫 の如 く事実上倒産 する
金融機関 も出始 めている。1、2年 前 にはAIDS企 業(麻 布建物 、イ トマ ン、
第一不動産 、秀和)の 存在 が世 間を騒 がせたが、現在 ではH20銀 行(兵 庫銀
行、阪和銀行 、大阪銀行)の 存在 が話題 とな り、 それ らの銀行の持 っ不良債権
の焦 げ付 きも深刻化 してい る。 そ して経済界 の一部 には 「なぜ政府 は銀行業界
だけに手厚 い救 いの手 を差 し伸べ るのか」 あるいは 「バ ブル経済期 に ノンバ ン
クを通 じて過剰 なまでの融資 を行 い、その結果 と して経営 内容が悪化 したのは
銀行の 自業 自得だ」 とい う批判の声 がある ものの、1993年1月には銀行業界の
要請 もあ って政府 の肝煎 で不良資産 の買 い取 り機 関が設置 された。
このよ うな背景 ・要因 が我々を して銀行業界 の分析 へ と駆 り立 てたのであ り、
さらに銀行業界を分析 する ことは単 なる企業分析 とい うフ レーム ワークを越 え
て・一 国経済、 それが我が国の場合 であれば世界経済 を分析 す るうえで も非常




昭和2年 の金融恐慌 により、金融システムの動揺が社会全体 に与える影響の大
きさを知 った政府は 、銀行を特別扱いするようにな り、安定性を 自己責任原則や
自由競争 より重視するようになった 。そ うした歴史的背景を経て出来上が ったの
が 、護送船団方式(*1)や独禁法の適用除外などに代表 される戦後 の日本の金融制
度である。その大 きな特徴 としては 、(1)各種 の業務分野規制による分業体制 、
(2)預金等の金利 に対す る規制 、の二点が挙げ られる。
(1)の分業体制 とはいわゆる垣根(フ ァイア ・ウ ォール)で 、金融機関の業態別
棲み分けの ことである。これには三っの区別がある 。すなわち 、①長期 ・短期金
融 の分離 、②銀行 ・信託の分離 、③銀行 ・証券の分離 、である。
①の長期 ・短期金融の分離は 、まず1952年に長期信用銀行法が制定 され 、長期
貸 し付けの資金調達手段である金融債の発行は 、あ らたに設立された長期信用銀
行(*2)にのみ認め られた。これは主 として戦後の経済復興のために、産業 に対す
る長期資金の安定供給の確保 を目的 として導入されたものである。
②の銀行 ・信託の分離 に関 しては 、戦前には信託業は公共的 ・非営利的性格が
強 く銀行業務 とは相いれないと考え られ 、分離された。戦後は 、わが国の信託業
務の持つ長期金融機能 に着 目、長期資金の安定供給の確保を目的とする①の長短
金融分離の一環 と して、大蔵省の指導の下で推進された。現在 、実質的に長期の
預金 に等 しい貸付信託および金銭信託の取扱いは信託銀行にのみ認め られている 。
③の銀行 ・証券の分離 についてであるが、わが国では証券取引法第65条で 、銀
行 ・信託などの金融機関が証券業務を行 うことを禁止 している 。この証券取引法
第65条は、アメ リカにおけるグラス ・ステ ィーガル法(*3)の考 え方 を戦後 、1948
年の証券取引法全面改正の際に導入 した もので 、金融機関による経済全般への過
度の支配を排除す る、銀行が危険性の高い業務を営むことを禁止することで経営
の健全性を維持 、預金者の保護 を図る 、銀行 ・証券の兼業 による利益相反の発生
を防止する、ことを目的 とする。証券取引法第65条の制定 に関 して当時のGHQ
は、、証券の引き受けは本来危険を伴い、銀行や信託会社の信託的性質には向かな
い 、と説明している。
(2)の金利規制は 、歴史的には数 々の金融恐慌への反省から生 まれた 。当初の 目
的は 、金融機関が資金調達のために過度の金利競争 を行 って経営が悪化す るのを
防止することであった。戦後 はこれに加 えて高度経済成長達成のための低金利政












1975年頃よ りそれまでの金融 に変化が起 こり始めた 。火付け役 とな ったのは 、
財政赤字の拡大 による国債の大量発行である。それ までは国債の引き受けは銀行
にとってそれほど負担にはならなか つたが、国債 の大量発行に至 り、低金利での
国債の引き受けは、引 き受け る銀行の経営 を圧迫 した 。そこで大蔵省は1977年に
市 中転売 を容認 、国債の種類 、発行方式の多様化などの対策を講 じた 。これは 、
それ まであまり発達 していなかった公開金融市場 、す なわち金融機関だけでな く
個人や企業 も自由に取引に参加で きる金融市場の発達を促進す る原動力 となった。
また1980年には中期国債フ ァン ドが創設 され 、銀行は預金吸収の面でも伸び 悩み 、
銀行の一般投資家 との証券取引を禁止 した銀行 ・証券の垣根規制が 、国債発行量
の増大 につれて銀行の経営を圧迫することになった。
また 、このような公開金融市場では 、自由金利で取 引が行われてお り、こうし
た市場 の発達は 、規制金利下 にある預金市場 に大きなインパ ク トを与えた 。そ し
て企業や家計の金利選好の高 まりによ り、間接金融のウエイ トを低下させ ること
になった。
1980年代の預金銀行の著 しいシェア低下はこれ ら銀行の危機感を強めさせ 、そ
の結果 、預金者のためだけでな く、銀行 自らの経営基盤を守るためにも、預金金
利の自由化を進 めなければならなくな った。
また 、円の国際化、国際的な認識の高 まりによ り、規制の緩和を求める海外か
らの動 きが一段 と強まって きた。海外 、特にアメ リカか らの圧力 もあ り、日本は
徐々に自由化 、自己責任重視へ動 き始めた 。アメ リカの要求により、1984年の
「日米円 ・ドル委員会」(*4)において 、大口預金金利の自由化 、外貨の円転換規
制の撤廃 、外銀の信託業務進出 、等が合意された 。こうした流れは今後 とも続 く
と考え られる。
いずれにせよ 、世界経済の中で これほどのウエイ トを占めるようになった日本
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が 、海外か らの国内市場への参入に対 し高い障壁を設けたままに してお くのは、
世界経済全体の発展に対 し大 きな障害 となる。金融の 自由化は 、経済大国の 日本
にとっては避けて通れない道であり、それへの日本側の対応が問題 となって くる。
そうした中で 、最近は制度的枠組みの見直 しが叫ばれ 、垣根規制撤廃 について
は1988年の金融制度調査会で 、各業務の相互参入の方向で本格的 に審議が開始 さ
れ 、1989年5月末 に取 りまとめ られた中間報告によれば、今後 は、銀行 ・証券が
特例法 に基づ き投資銀行子会社を設立 し、幅広い業務を行う特例方式 、銀行 ・証
券がそれぞれ他業務を行う子会社を設立 し、業務乗 り入れをす る業態別子会社方
式 、の二点を軸に論議が展開されることになるであろうと考え られている。
金利の規制 に関 しても、CD(*5)の導入 、MMC(*6)の導入によ り、..和の方
向へ 向かっている。
金融機関側 も、長短金利の逆転現象が起 きているときは調達 コス トの圧迫が起
こり、また金利の自由化が進めば利ザヤの保証がな くなる。こうして金融機 関は




まず挙げ られるのがエコノミーズ ・オブ ・スコープ という現象で 、効率性が増
す 、ということが考えられる 。これは、い くつかの生産物を別 々に生産す るよ り
も一緒 に生産する方が コス トが下がる、という結合生産の利点を説明したもので
ある 。
例えば銀行において、貸出を行う際 には必ず借 り手の審査が行われる 。銀行が 、
あるいは信託銀行が 、長短金融商品の両方を用意す るようになれば 、情報がよ り
有効に活用 され 、貸出のコス トは低下す るはずである。また、証券も銀行 も豊富
な金融の情報 と店舗網がある 。もし双方が銀行業務 と証券業務の両方を行 うよう
になれば 、その金融の情報 と店舗網がフル に活用でき、コス トは低下す る。つま
り、既存の店舗や人員、情報 を様 々の業務 に活用でき、単位当た りのコス トの低
下 を図 ることができるわけであり、またいろいろな取引を組み合わせることによ
って危険を分散 させ ることができ、収益 は安定 して くる 。例えば、銀行 と証券 を
両方の業務を行 っていると、引き締め期 には証券業務側のキャピタルロスを、銀
行業務側の貸 出金利の上昇が補完 し、緩和期 には優 良貸 出先が減 っても、キ ャピ
タルゲインが出て くる。これ こそがエ コノミーズ ・オブ ・スコープである。金融
の 自由化は、効率性の面では明らかにプラスである といえる。





三番 目にスプレ ッド・バ ンキング(spreadbanking)が普及 して くることが挙
げ られる。これは資金調達コス トに一定の利ザヤを乗せて貸 し出す もので 、調達
資金の金利が貸出金利を上回る、とい う一時的な逆ザヤ現象 に陥 るような状況 は
『回避 される
ので 、収益は安定する(た だ しその リスクに関 してはIVの信用秩序 を
参照)。
金融の 自由化 に関 して一番懸念されるのが安定性の問題であるが 、 「自由化 、
国際化 によってリスクが拡散す ると、経営は不安定 になる」 とは必ず しもいえな
い。金融の自由化 、国際化は必然的に金融機関の リスクの管理の範囲を増やす こ
とは事実であるが 、リスク分散の効果 を上手 に使えば経営が安定す ることも期待
できる 。したが って 自由化はプラス ・マ イナス両方の面 に作用する と考 えられる 。
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(出所)鈴 木淑夫編r日 本の金融 と銀行』(東 洋経済新報社 、1989年)110ページ。
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IV信 用秩序の維持 について
しか しそのような努力 においても、これまで護送船団方式の下で保護 されてき
たい くつかの非効率的な銀行が淘汰 される恐れもある。そのときに、健全 な金融
機関を含めて金融 システム全体への動揺 とならないように、い くつかのセ イフテ
ィ ・ネ ッ トの形成の必要がある。
大前提 となるのが 自己責任原則の徹底である。そ うして 自助努力の精神 を喚起
したうえで次のような方策が とられよう。
まずバランス ・シー ト規制である。自己資本規制 、大口融資規制などのバ ラン
ス ・シー ト規制は 、リスク分散 などを通 じて銀行の健全経営を促進する。そうし
た意味においては 、今回のBIS(BankforInternationalSettlements:国際
決済銀行)に よる自己資本比率規制(以 下rBIS規 制」 と呼ぶ)は 、差 し当た
りは邦銀 に逆風 とな ったものの 、銀行の体質改善を促 し、適正化 を図る良いモテ
ィベーシ ョンとなったといえよ う。それまでは規制 の対象にで きなかったオフバ
ランス項 目についても網 をかけているところが 、このBIS規 制の特徴である
(第5章参照)。
ただ し、バ ランス ・シー ト規制というものは、画一的な基準 とならざるを得な
いが適正な水準の判定が難 しい、基準 内で銀行がハイ リスクの貸出に運用す るこ
とを防げない 、な どの問題点 も残る。
なお 、このバ ランス ・シー ト規制は決 して 自由化 に逆行するものではない 。ル
ールがはつきりしていてこそ 、自由に競争ができるわけなので 、この種の規制は
自由化時代にはむ しろ強 まって くると思われる 。経済全体にとっては、信用シス
テムの秩序の維持が何よ り大切であるから、信用取引参加者 にある程度の枠組み
をはめることは必要であるといえよう。
それでも銀行が破綻 した場合 に備え、その影響を金融 システム全体 に波及 させ
ないための事後的措置 として預金保険制度の活用が必要である。したが つて一層
の預金保険機構の充実が望 まれる 。しか し、預金保険機構への過度の依存 はモラ








したが って 、垣根撤廃の一方で 、事業部門 との取引及び人事関係 などの公開、
利益相反の可能性が高い部門間の情報公開 と取引制限 、などのルールの設定の必
要がある。
また 、モラルハザー ドの防止策 としては、銀行 、預金者双方にわけて対策を講
じなければならない。
銀行が支払 う預金保険料は経営の リスクにかかわらず一定なので 、銀行はハ イ
リス クでも、ハイ リターンの投資を選ぶ方が有利だという構造 を生み出 して しま
う。したが って 、金融機関が十分な リスク管理 に取 り組 まざるを得 ないよ うに、
その利用 コス トを リスクの度合いに応 じたものに改めることが必要である。これ
により、金融機関側 のモ ラルハザー ドをある程度は防止することが期待で きる。
金融機関の債権者のモ ラルハザー ド、すなわち監視の甘さ、に対 しては 、現在
は一律1,000万円まで支払われることになっている預金保険機構iの規定 を改め 、大
口預金者 、機関投資家 、金融機関などの金融の専門家に対 しては救済の対象外 と
し、監視の責任 を求めることが必要 といえる。
(*1)一番船足の遅い船の速度 に合わせること。最 も競争力の弱い金融機 関を基準 に
して規制するという戦後の銀行行政の理念 。
(*2)日本興業銀行 、日本長期信用銀行 、日本債権信用銀行の3行 。
(*3)1933年に制定 された米国の銀行法 。
(*4)1983年11月、当時の レーガ ン大統領の訪 日時における日米蔵相共同声明を受け
発足 。6回 の会合の後 、1989年11月の 日米金融協議へ発展的に解消 した。
(*5)NegotiableCertificateofDepositの略で 、NCDと もい う。もともとはアメ
リカから導入 された商品で 、譲渡性預金 と訳す。第三者 に譲渡することが可能な 自






今 日の銀行は 、かつて経験 したことのない急激な経営環境の変化に直面 してい
る 。第一 に、金融の 自由化 、国際化の進展が挙げ られる。第二 に、実体経済面 、
金融面の諸変化が挙げ られるが 、・これは近年 になって 、企業部門の資金需要が縮
小す る一方 、公共部門の資金不足が拡大 したことによる。そのため 、国債など証
券形態の金融取引が増え、銀行を介 さない資金の流れが増 えている。また 、企業
の資金需要縮小に伴い 、銀行の預貸金利ザヤ も縮小 している。第三 に、1982年4
月の新銀行法施行 による過保護行政か ら自主性尊重への 、銀行行政の転換が挙げ
られる 。このため 、銀行は以前 にも増 して一層の 自己責任 を求め られるよ うにな
った。
こういった経営環境の変化を踏まえた うえで、銀行経営のあ り方は変わ ってゆ
かざるをえない 。従来のような反復的 、受動的な経営ではこの変化 にはついてい
けない 。明確な経営理念の確立 と、計画的な経営が必要 とな って くる 。経営の基
本方針や経営計画を明示す ることが 、今後避けて通れない課題 となるだろ う。
11金 利 自由化への対応
1預 金金利 自由化 の進展 と影響
わが国の金利規制は預金金利の上限規制を中心 として行われてきた。その預金
金利 も徐々に自由化が進み 、一層の小 口化やなお残 つている諸制限の緩和が今後
の課題 となるとはいえ 、現在その最終段階 に入 つていることは間違いない 。
ここでは、預金金利 自由化が銀行経営に及ぼす影響を整理 してみたい 。
(1)預貸金利ザヤの縮小
規制預金金利 は市場金利 を下回る水準 に設定 されているため 、金利の上限規
制 を外す と、預金金利が市場金利の水準 まで上昇することが予想され 、これは
当然銀行の資金 コス トの上昇を招 く。そのため 、貸出金利をも引き上げ るか 、
他の部分でコス ト削減をはか らないかぎり、預貸金利ザヤは縮小す ることにな
る 。
(2)金利変動 リス クの増大
自由化に伴い 、預金金利は従来よりも大幅に動 くと思われる。そのため 、銀
行の資金調達 と運用のアンマ ッチがあると、金利の変動 によ って 、利ザヤの縮
小や 、場合 によっては逆ザヤまで生 じかねない 。
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(3)預金吸収力の増大
以上二つのマイナス面がある一方 、預金金利の市場金利水準への上昇 によ っ
て 、自由金利金融商品に流れていた資金を 、銀行預金に取 り戻せ るとい うプラ
ス面 もある 。
2預 金金利 自由化への:対応
預金金利 自由化 によって資金調達力が強化 される とい うプラス面がある一方 、
逆に調達 コス トの上昇 によって収益が圧迫 されるというマイナス面 もある 。まず 、
この調達 コス トの上昇 にどう対応す るかが重要な課題 となろう。
この調達 コス トの上昇は 、事務処理の合理化だけでは吸収 しきれないものがあ
り、したが って 、貸出金利に転嫁す る必要がある。第一 に、貸出構成の変更があ
る 。すなわち、住宅ローンなどの、よ り高利回 りの貸出の比率 を高めてい くこと
である 。第二 に、貸出金利の設定方式の見直 しや多様化が考え られる。従来 、貸
出金利 は公定歩合 に連動するプライム ・レー トを基準 として きたが 、この方式は 、
預金金利 も公定歩合 に連動 している限 りにおいて 、妥当なものであ った。しか し、
現在は金利 自由化 によつて 、預金金利は公定歩合ではなく市場金利 に左右される
ため 、従来の方式では預貸金利ザヤの確保が困難にな ってきた 。そこで、市場金
利 に一定のマージ ンを上乗せす るスプ レッド貸出方式や 、資金調達 コス トに連動
す る新プ ライム ・レー ト方式の導入などが図 られて きたのである。
また、従来の規制金利のもとでは、預金量の増加 イコール収益の増加であった
が 、自由化時代 にはその考えはあてはまらない。これか らの銀行は単に預金量の
大小を競 うのではな く、収益 に重点をおいた経営を指 向しな くてはな らないであ
ろう。
皿 銀行の経営管理
1銀 行経営の リス ク
次に銀行経営の リスクについて検討 してみたい 。一般 に銀行経営の リス クとし
て以下の四つが挙 げられる。
(1)信用 リスク
銀行の資産内容悪化のことで 、高利回 りの貸 出を求めるあまり、借 り手の審
査 を怠 った りす ると、信用 リス クの増大 につながる 。また 、今 日では国際化 に
伴 つて 、カ ントリー ・リス ク問題など新 しい信用 リス クが増えている。
(2)金利 リスク
預金金利上昇 によ つて利ザヤ縮小のおそれがあることや 、市場金利の変動に











戦前か ら、銀行経営の鉄則 とされてきたものに、安全性 、流動性 、収益性の三
原則が ある 。金融 自由化 、国際化が進む今 日でもこの原則は変わ らない。
安全性の原則とは、運用資産の内容を安全確実なものにしてお くことで 、信用
リス クに対応す る。
次 に、流動性の原則 とは 、資産 と負債の満期の対応関係 に注意 し、流動的な準






資産負債総合管理)が 脚光をあびている。ALMと は 、資産負債の構成 を総合的
に管理することによ り、最小の リスクの下で収益の極大化 を図 る管理手法 である。
これは、1970年代の米国において 、金融 自由化 によって市場性資金の調達 ウ ェイ
トが増大 して きた ことを受けて登場 した。つ まり金利の変動の収益への影響 をど
う避けるのか 、また市場性資金 は調達期間が短いものが多いが 、その調達面での
不安定性をどう管理するのかが主眼 となっていた 。
ALMを 実践 してい く際には、以下の三つを柱 とする。
(1)リス ク分析手法
意思決定の前提 として正確 にリスク把握 ・予測を行 うことが必要 となる 。金
利感応度分析や ギ ャップ法等が代表的手法 として挙げ られる 。
(2)ALM体制










5自 己資本比率規制(BIS規 制)の 実施
BIS規 制のもとでは 、資産の増加 と自己資本の増加 とのバ ラ ンスを保 ちなが
ら収益の拡大 をはか らねばな らない 。そのため 自己資本の充実や 、ROA(Re-
turnonAsset:総資産収益率)の 向上 、資産内容の健全化が必要 となる。
IV銀行経営の課題
金融の 自由化が進む中で 、個 々の銀行同士の競争が激化 してい くことは疑いな
い 。また、その競争はあくまで 自己責任の原則の下 に行われることになる 。した
が って、個 々の銀行の経営のあ り方が今 まで以上に問われることになるであろう。
また 、金融 自由化や国際化 にさらにBIS規 制が加わ り、収益が重視 される時
代 となろう。これ までは預金量が収益に直結 していたため 、質 よりも量が重視 さ
れて きた。しか し、これか らはALMやROAを 中心 として リスクや収益を重視
す ることになろ う。
最後 に、自由化 によって業務分野の規制が崩れる と銀行業務の範 囲が拡大され.
る。そのため、業務が多様化 してい く中で 、各行が独 自の方向づけをす る必要が
でて くるだろう。すなわち、明確な経営戦略のもとで個性的な銀行経営 を行 って
い くことが望 まれ 、また 、そ うでなければ競争に勝っことはで きないであろう。
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第3章 銀行の会計制度とディスクロー ジャー
銀行 のディス クロー ジャーをめ ぐる問題 は以前か ら多 くの議論があ ったが、近年 の
一連の金融不祥事 を受 けて、1992年1月、金融制度調査会は、 それに対す る反省 と今
後 の銀行 の経営刷新 に向けて、銀行のディス クロージャーを一層推進すべ きことを勧
告 した。 とりわけ、現在、1992年9月末 の時点で大蔵省筋 によると都銀 ・長信銀 ・信
託21行で12兆円 と言われ る巨額の不良債権や、株価の暴 落による株式の評価損 などを
め ぐって、銀行経営の一層 の透明性が強 く求 め られてお り、銀行 のデ ィス クロー ジ
ャーは、 これか らの銀行経営を考 える上で重要 な問題 の1つ である。本章 では、 ここ
数年の銀行経理基準の変遷を概略 的に述 べたあと、 それを各行 がどのよ うに実践 して
きて いるか、 そのなかで銀行 のディス クロージャーにつ いて どのよ うな問題が浮 き彫






















































済 の契約金額、時価 とその差額が、オ プシ ョン取引 について は各上場取引 にかかわ る
貸借対照表計上額、時価 とその差額が表示 されるよ うにな った。
全体 と して、1991年度 まで に新 たに開示 される項 目は20にわた り、細か いデータで








































会社 に関わ るいか なる情報 を、 いか なるタイ ミングで、 いかなるチャンネルを通
して投資家等 の外部者 に発信す るか を、企業 の独 自の判断で決定 し、それを実行す
る活動。 アニ ュアル ・リポー ト等 の作成 ・デ ィスクロー ジャ ・ーの他 に、機 関投資家
との ミーティング、金融専門 メデ ィア との対応等 々、様 々な ものが ある。












































































































































































(出所)同 上書 、46ペー ジ。
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第4章 新金融取引
1先 物 ・オ プシ ョン取引 につ いて
1先 物取 引 の仕組 み
銀行 の新金融取 引 に先物 ・オ プシ ョン取 引がある。
先物取 引 とは商 品の ある特定 され た数 量 について、将来 の一定時期 に取引所 にお い
て決 めた価格 で売 買す る ことを現在 時点 で契約 する取 引であ る。先物 取引 の利用形
態 には主 に、ヘ ッジ(保 険つな ぎ)・ スペ キュ レー シ ョン(投 機)・ 裁定(ア ビ ト
ラージ)・ ス プ レッ ド(格 差 取引)の 四つ があ る。
まず 、ヘ ッジにつ いて説 明す る。例 え ば現在 の債券価格 が100円だ とする。価格
が下落 しそうな場合 、 この債 券 を保 有す る投資 家は先物 を売 り建 てる。予想 どお り
価格が下 がれ ば現物 債 は損 を負 うが、売 り建 てて いた先物 を同時 に買 い戻せ ば、現
物 債 の値 下が り分 を取 り戻せ る。100円で売 つて、98円で買 うとすれ ば2円 のサヤ
が とれ る。
次 にスペ キュ レー シ ョンにつ いて説 明す る。先物 取 引 をす るには一 定の証拠金 を
積 む ことが必要 だが、 この証 拠金 は長期 国債 で額面 の3%、 超長期 国債で4.5%で
良 い。つ ま り、長期 債 の場合 だ と現物 債 に投資 する よ り約33倍の取 引が可能 なので
ある。銀行や証券 会社 は値 ザヤ稼 ぎの手段 として、先物 の短 期的 な売買 を活 発に行
な つて いる。先物 は元手 の数 倍 の取 引が できる うえ、現物 市場 と比べて流動性 も高
いので、サヤ取 りの場 として適 して いると考 え られ る。ア ビ トラージ とは割安 な現
物 を買 うと同時 に割 高な先物 を売 る といった金利 の裁定取 引で ある。債券市場 では
現物 と先 物 の価格差 が大 き く離 れた とき に裁定取 引が可能 であ る。スプ レ ッ ドは月
間 の価格 差 を利用 す る裁定取 引 である。
2オ プ シ ョン取引 の仕組 み
オ プ シ ョン取引 とは定義 的に言 う と 「あ る特定 の金融商 品につ いて、あ らか じめ
約 定 した価格 で 『買 う権利 』 また は 『売 る権利 』を売買す るも のだが、そ の権利 は
将 来の特 定 した 日まで に行使 し得 る契約 」 とい うことである。 この買 う権利 をコー
ル ・オ プ シ ョン、 売 る権利 をプ ッ ト ・オプ シ ョンという。簡 単 に取 引の事例 を示 し
てみ る。
アメ リカ入が 日本 円の現物 オプ シ ョン取引 をするケ ース を考 える。 当 日の相場 が
132.94円/ドル であ った とす る。今 、権 利行使価格 が128.21円/ドル の コール ・オ
プ シ ョンを買 い、 プ レミアム を0.33セン ト支払 った(権 利行 使価格 とは先 の定義 の
なかの 「あ らか じめ約定 した価 格」 、プ レ ミァム とはオプ シ ョンの価 格すな わち購
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入 料の こ とを いう)。 も し禦約期 間 内に125.00円/ドル まで円高が進 み、権 利 を行
使 する と、プ レミアム を考 慮 しても利益 が得 られ る ことになる。 この時 オプ シ ョン
の売手 には契 約履行 の義 務が あ り、現物市場 の価格 が上がれ ば上 が るほ ど買 い手 の
利益 は膨 れ てゆき、 売手 の損失 は大 きくなる。逆 に、135.13円/ドル まで価格が下
がった ときは、権 利 を行 使す る と損 が 出て しまうので何も行動 を起 こさず そ のまま
権利 を放棄す れば よい。そ うす る と損 失 はプ レミアムのみ に止 め るこ とがで きる。
この点 が オプ ションの保 険機 能 にあた る ところ といえ よう。売手 はプ レミアム をそ
の まま取得す る。
3先 物 ・オ プシ ョンの発達
金融先物 等 の登場 は金融 自由化 とりわ け金利 の 自由化 に よる ところが大 き い。金
利 自由化 によって さまざ まな リスクが高 まって きたわ けだが、高度成 長期 には金 融
機 関 を中心 とす る企 業 グル ープ にお いて拡散 されてあ い まいに され てきた。 しか し
現 在 にお いて オープ ン市場 の発達か ら、 自己責任 にお いて リス クを負担 す る投資 家
が増 加 して いき、今 まで の リス ク分散機 能 は働 かな くなった。 よって、 「自己責任
型 」 とも いうべ き リス ク負担 の前提 にた って、 よ り効率 的な リス ク負担配 分機構 が
期待 され 、 リス クを 自己責任 に おいて転嫁 す る ことが できる金 融先物 等が発達 して
い ったの であ る。
4日 本の金融先物 ・オプ シ ョン市 場
日本 の金融先物 、株価 指数先物 は 巨大 な市場 とな りつつ ある。 日本 には これ らを
受 け入 れ る土壌 があ る というこ とで はあるが、蓋 を開けて みる と証券会社 の 自己売
買が高 く、 まだ機 関投資 家が先物 を本格 的に使 う とい う段 階にいた っていな いとい
うこ とで ある。その理 由に、 リス クを積極 的に とるローカル ズ というような人が い
な い ことが あげ られ 、当面 そ の役割 は証券 会社 が担 わ ざるをえな いの が現状 であ ろ
う。
5先 物 ・オ プ ション取引 の会計処理
金融先 物 ・オプ シ ョンの有用性 が活か されるか どうかは会計制 度の問題 もある。
先物 ・オプ シ ョン取引 は、将来 の権 利 ・義務 を対象 とした取引 であ り、契約 の交わ
された段 階で は双 方 とも未履 行 のため、会計上 の取 引 として は認識 されな い。先物







よ って1985年10月に公表 され た 「債 券先物取 引 の会計処理 」が あ る。 これ に よれ ば
先物取 引損益 の認 識基準 と して、ヘ ッジ 目的 ・投機 目的 といった取引 の 目的の如何
を問わず 、一 律 に決済基 準 を採 用 している。『これ はわが国 にお いて は、収 益の認識
が一般 に実現 主義 に基 づ いて行 なわれ るため とされ る。決済基準 によれ ば決 済時点
まで は先物取 引 にかかわ る損益 は認 識 されな いこ とにな る(設 例1、2)。
設例1決 済基準による処理
1月20日6月 限 月物 の債 券先 物10億円を 単価g8円で買 い,委 託証拠 金3千 万 円を 支払 っ
た。
3月31日 決 算 日現在96円に な った 。
4月30日 先物 を単価99円で売 却決 済 した。
仕 訳(単 位:千 円)
1/20先 物取 引差 入 証拠 金30,000現 金30,000
3/31仕 訳 な し
4/30現 金10,000先 物 利 益10,000
現 金30,000先 物取 引差入 証拠 金30,000
先物 獺 益 一1・酬 ・(99-98)×1100-1千万 円
決算 日(3/31)現在 の含 み損 益一1・鮒 ・(96-98)__1_100△2千万 円
(出 所)田 中 建 二 『オ フ バ ラ ン ス 取 引 の 会 計 』(同 文 舘 、1991年)156ペ ー ジ 。
設例2決 済基準による処理
2月10日 保 有 国債10億円(単価100円)の値 下が りをヘ ッジす るため に,先 物10億円 を102
円 で売 り,委 託証 拠 金3千 万Fjを支払 った。
3月31日 決 算 「1。国債 の現物 の時 価 は98円で先物 の時 価 は100円で あ った(保 有 国債 の
評価 は低 価法)。
4月20日 国債 を単価97円で売 却 し,同 時 に先 物 を単価99円で 買戻 し決 済 した。
仕 訳(単 位:千 円)
2/10先 物取 引 差入 証拠 金30,000現 ・金30,000
3/31有 価 証 券 評 価 損20,000有 価 証 券20,000
4/20現 金970,000有 価 証 券980,000
イ1価証 券'Jl;よ11払ユ10,000
現 金30,000先 物 利 益30,000
現 金30,000先 物取 引差 入 証拠 金30,000
現 物 の損 益 先 物の 損益 計
決 算 日(3/31)△2千 ノノi`Jo△2千 万11」
決 済f3(4/20)△1千 万 円'3千 万 円2千 万円




ン取 引 の企 業 側 に お け る 会 計 処 理 と表 示1が 公 表 され て い る程 度 であ る(設 例3)。
これ に よ る と、 オ プ シ ョ ン取 引 の ヘ ッ ジ対 象 と な っ た 外 貨 建 取 引 お よび 外 貨 建 金 銭
債 権 債 務 の 換 算 は 通 常 の 会 計 処 理 を適 用 す る こ と と し 、支 払 つ た オ プ シ ョン料 は独
立 した 資 産 と して 計 上 す る こ と が要 求 され て い る。 資 産 と して 計 上 さ れ る オ プ シ ョ
ン料 に つ い て は 、 本 源 的 価値 相 当額 と時 間 的 価 値 相 当額 と に 区分 計 算 し、前 者 につ
い ては 権 利 料 と して 、後 者 に つ いて は前 払 費 用 と して 、 そ れ ぞ れ 資 産 計 上 す る こ と
と して い る 。









(i)区分計 算法 の 場合
3/1前 払 費 用3,000,000預 金9,000,000
為 替予 約選 択権1,000,000
(オプ シ ョン料 は本 源的 価値{(138-137)×1,000,000=・1,000,000}と時間 的価 値
(3,000,000)に区 分 され る。)
3/31為 替 差 損'6,000,000売 掛 金6,000,000
(決算 日レー トで換 算替 えす る。)
為 替予 約選 択 権3,000,000為 替 差 益3,000,000
(本源的 価値 の増加 分 を計 上す る。(138-134)×1,000,000=4,000,000)
為 替 差 損1,000>000前 払 費 用1,000,000
(時lllj的価値 を期間 配 分す る。3,000,0Qo×1/3=1,000,000便宜上 月割 計 算)
5/31預 金138,000,000売 掛 金134,000,000
為 替 予約 選択権4,000,000
為 替 差}損2,000,000前 払 費 川2,000,000
(2)一括法の場合
3/1前 払 費 用
3/31為 替 差 損
為 替 差 損
5/31預 金






(出所)前 掲 書 、!83ペー ジ 。
預 金
売 掛 金
前 払 費 用
売 掛 金
為 替 差 益









先物取 引 は、投 資家 の リス ク ・ヘ ッジの手段 として活 発 に利用 され始 めた。 しか
しそ の一 方で、価格 変動 の危 険 を引き受 け、あわ よ くば儲 けよう とす る投資 家も盛
ん に先物 取引 を扱 うようにな った 。先物 取 引はわずか の証拠 金 を積 むだ けで多額 の
取 引が できるた め、資産 の少 な い投資家 で も投機 の場 として利 用 でき る。 したが っ
て、 リス クを軽視 した投機 が行 なわれ る こ ともある。1987年9月、兵庫 県の化学 メ
ーカー の タテホ化学工 業が、債 券先物取 引 を中心 とす る資産運 用 で、200億円近 い
損失 を出 した ことが明る みに出た。一年 間 の売 り上 げが60億円程 度 の メーカ ーには
巨額 な損失 であ る。 しか し、1987年3月末 の財務諸表 には差入保 証金44億5,000万
円が計 上 され て いるだけであ つた。先物取 引 は利益 も大 きい代 わ りに見込 みが外れ
た ときの損失 も また大 き いので ある。
IIコ マ ー シ ヤ ル ・ペ ー パ ー
ワラ ン ト債 による資金調達 の他 に、短 期 であ り、市場 か ら直接 に調 達 を行 な う直
接 金融 方式の コマ ー シャル ・ペーパ ー(CP)が 挙げ られ る。CPは 一種 の無担保
約束手形 であ るが その性質 のため、発行 適格基準 を取得す るな ど、発 行に際 して厳
しい条件 の ク リアが必要 であ り、発行会社 は約500社余 り しか認 め られ ていなか っ
た。 しか し、導入後 のたびか さな る緩和措 置 によって、 その発行額 は飛躍 的 に増 大
して いった(図 表4-1)。
図表4-1CPの 発行額
∫1・月 蜥 額 取徽 関 発行会1上数 蜥 レー ト 馴 プライム




























































(出所)日 本 銀行調査統 計局 『経 済統計 月報 』(1991年2月)89ペー ジ。
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金融機 関 のCP発 行 において は証券 会社 のみが認 め られて いるが、 ダイ レク ト発
行禁止 や量的規制 といった条 件付 である。 また信販会社 や リー ス業等 のいわ ゆる ノ
ンバ ンクに対 してはCP発 行 は禁止 され ている。銀行 の借入 に大 き く依存 せ ざるを
え ない この業種 に属す る企 業の資金 調達 の多様 化 を促進 す る意味 にお いても、是非
これ を前 向きに検 討すべ きであ ろう。 またCPに つ いて取 り上 げ るべ きこ とに、企
業倫理 の問題 がある。 これは、CPが 突発 的に必要 とする資金 の調達手段 と しては
手 ごろで あ り、銀 行 よ りも借 入率 が低 いとい う利点 か ら、CP発 行 による資金 を利
率 の高 い 自由金利 商品 に預 け る等 、本来 の営業活動 とは異な る 目的で運用 している
というも ので、CPの 趣 旨か ら外れ るも のであ る。今 まで順調 に発展 してきたCP
で はあるが、 銀行 のBIS規 制 とバ ブル崩壊 の影響 を受け て最近 は発行 が難 しくな
ってお り、今後 どの ように推 移 して いくか注 目すべ き ところであ る。





















(出所)同 上 書 、89ペー ジ 。
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皿 結び
先物 ・オプ シ ョンやCPを 柱 とす る様 々な新金融商 品 は外部 か ら資金 を調達 し、
運用 をす るこ とによ つて利ザ ヤ を稼 いで いる銀行 に とって切 り離 す ことので きな い
重要な もので ある。現在 、BIS基 準達成 が難航 して いる銀行 は、 これ らの金融 商
品 は リス クウエ イ トが高 いので安易 に利 用す る ことはできな くな ってきて いる。特
に先物 ・オプ シ ョンは、 その リス ク転嫁機 能等 によ って、 銀行 の 直面 する リス クが
今 までのもの とは全 く異 なった性質 をも つてきて いるので、新 た な リス ク管理 が重
大 になる。 また、先物 ・オプ シ ョン取 引がオ フバ ラ ンス であ るとい う点で、現在 の
デ ィス クロー ジャー制度 の不備 か ら、銀 行業界 を一 層不透 明な ものに して いる。 し
か し、長期 的 に見 れ ば新金融商 品 の発展 は、金融 自由化 の流 れ の中にあ る金融 業界
のみな らず、経済 全体 に とって も欠 くことのできな いものであ り、そのニ ーズに応
える ことは、経済 界 において重要 な役割 を 占める銀行 の義務 で もある といえる。バ
ブル崩壊 後 の困難 な状況 であ る今 こそ、適切 かつ速 や かな解 決策 を打ち 出 し、経 済
全体 の さ らなる発展 をも りたて ていかな けれ ばな らな いであ ろう。
一ク8一
第5章 リスク管理について
銀行経営 にお いては リスクの管理 が非常 に重要 な役割 を果 た している。
信用 リス ク、流動性 リスク、金利 リスクなどかぞえあげるとかな りの数 に
のぼ る0ま た、BIS規 制 にかかわ る リス クの管理 も必要 とな って くる。
昨今 の金融 システムの国際化 に伴 い各国の金融機 関が共通の基準 に基づ い
て、国際決済 を進 めて行 こうとす る動 きが具体化 した。つ まり、BIS規
制 の成立 である。 自己資本 の充実 によ り、安定 した銀行経営 を 目指す とい
うのが表面上 の理 由であるが、ど うや ら邦銀 のオ ーバ ープ レゼ ンスを防止
しよ うとい うのがその本質 らしい。 しか し、国際的 に取 り決 め られ、かっ
日本 も同意 した以上 、邦銀各行 は期 限 までに自己資本 の充実 を果た さねば
な らないのだが、非常 に苦慮 しているのが現実であ る。その点を考 え ると、
邦銀各行 にとってBIS規 制 は一つの リス クと言 って もいいのではないだ
ろ うか。
そ こで本章 において は、紙幅 の関係上 すべての リス クにつ いそ検討 し、
その管理 手法 を述べ る余裕 はないため、1に おいて、 リスク管理 の基本原
則 を取 り上 げた後、数 ある リスクの中で も銀行の本来 的な リス クであ り、
銀行 の倒産原因 の大部分 を占める信用 リス クにつ いて検討 し、 その具体的
な管理手法 を紹介 した い。そ して、IIではBIS規 制 とはいか なるもので
あ り、具体的 には邦銀各行 がいか なる対策 をとってい けばよいのかを考 え
て みた い。
1リ ス ク管理 の概論
1リ ス ク管理 の基本原則
金融機 関は当局の厳 しい規制 を受 けていた時代 に も信用 リス クと事務 リ
スクの正確 な把握 と適切 な管理 が求 め られていたので、 この二 つの リス ク
に対 す る管理 の ノウハ ウはか な り蓄積 されている。 しか し、今 日では業務
形態の変化 や規制の大幅 な緩和 に伴 い、伝統 的な リス クの認識が怪 しくなっ
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てきて いる。ベ ンチ ャー企業や不動産会社 への過剰 なまでの融資はバ ブル
経済 の崩壊 によ ってかな りの焦 げ付 きを生 み出 し、ついには東洋信用金庫
の解体 の ごと く、事実上戦後初の金融機関の倒産 とい う事態 まで もが起 こっ
て いる。 こうした中で金融 の自由化 ・国際化 は流動性 リスクや為替 リス ク
な どさまざまな リスクを顕在化 させ ている。 こうした リス クを正確 に認識
す ることこそが リスク管理 の第一歩 と言え る。
リスクを正確 に認識 すれば、次 に リス ク管理体制を確立 しなければな ら
ない。人材の育成 と組織 の充実 は リスク管理体制 の最重点項 目であろ う。
まず、規制時代 とは異 な り、金利 が常 に変動 する ことを認識 させ、金利 マ
イ ン ドの旺盛 な人材 を養成 する必要 が ある。また、コ ンピュータ ・システ
ムによる管理 と相互 チ ェック機能 を確立 す ることによって組織的 に リス ク
を管理 して いかなければ ならない。
こうした リス ク管理体制 が整 えば、実 際に リスク管理 を行 ってい くこと
になるのだが、その手法 は大 き く分 けて、 リスクの分散 、 リス クのヘ ッジ、
リスクテイ クの制限、 リス クの圧縮 、 とい う四っの手法 がある。
まず、 リス クの分散 について述べて いく。特定企業 ・特定業種 への貸 出
集 中や特定有価証券への集 中運用 は経営 の健全性 を損 な うおそれがあるた
め、 しか るべ き基準 によって抑制 されなければならない。 また、特定 の情
報のみを鵜呑 みにす るのではな く、情報 の多元化 を図るの も広義 の リス ク
分散 と言 え る。 いずれ にせ よ、"特 定"に 依 存 しない ことが肝要 である。
リス クのヘ ッジについては、典型 的な手法 は信用 リスク回避 のための担
保保証 の確保であろ う。 ここでは金利 リス クのヘ ッジにつ いて見 てみ る。
短期 の付利方法 としては、調達金利 に一定の利 ザヤを上乗せ して貸 し出す
スプ レッ ド方式 が普及 してお り、調達方法 の大部分を 占め る短期調達 に長
期 固定金利運用 を組 み合わせ るのは リス クが大 きいので、短期調達資金 に
は長期変動金利運用を組 み合 わせ るのが有効 である。 また、 イ ンターバ ン
ク市場 での円一円金利 ス ワップ も厚 みを増 している。価格変動 リス クにつ
いて は金融先物取引や証券オ プシ ョン取 引が リス ク ・ヘ ッジ手段 となろ う。
次 に、 リス クテイクの制 限では、損失 を被 った場合 で も、 それが一定 の
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範囲内 に収 まるよ うに㍉各企業 ・各業種別 に上限枠 を設定 し、損失 の増大
を抑制す る必要 がある。損失 が一定 の割合 に達す ると自動的 に損切 りして
引 き上 げるロスカ ッ トル ールの導入が有効 である。
最後 に リス クの圧縮 につ いて述べて お くと、 リスク資産 自体 を処分 す る
ことによって リス クの圧縮 を図る場合 もある。例 えば住宅 ロー ン債権 の流
動化 が挙 げ られ るだろ う。
2信 用 リス クの性格 とその管理手法
信用 リスクとは、信用供与 が約定通 り返済 されな くなる リス クを指 し、
金融機 関が誕生 した ときか ら存在 する本来 的な リスクであ る。信用 リス ク
の場合 、その性格上 リスク管理 の ノウハ ウはかな り蓄積 されているのだが、
近年 の 自由化 ・国際化 の波の中で さらに高度 な管理手法が求 め られて いる
のが現状 である。
では、銀行 は信用 リスクに対 していかに対処 し、それを管理 して行 けば
よいのだろ うか。国内与信 リス クと海外与信 リス クの二つ に分 けて検討 し
てみ る。
まず、国内与信 リス クに対 しては、情報収集 によって取引先 の事業計画
や資金使途 の厳格 な事前審査 を行 い、取 引開始後 は定期的 に取 引先 の財務
内容や資金使途等 の調査 を行 い、中間管理 を徹底 させ る必要があ る。 しか
し、 これ らの二 っのポイ ン トを押 さえ ることによって貸 し倒れが完全 に回
避 できるとは限 らない。債権保全を図 るために事前 審査段 階での担保 の実
査 、与信実行後 の定期 的 な担保評価の洗 い直 しを徹底 しな ければ ならない。
また、融資規律 の厳守や金融取引 の多様化 ・複雑化 に伴 うコンピュータ ・
システム ・サポー ト体制の確立 も重要 なポイ ン トである。
海外与信 リス クに対 しては、国内与信 リス クの場合 と同 じ五っ のポイ ン
トの他 にカ ン トリー ・リス クへの対処が追加 され る。与信先 が海外の場合 、
その国の外貨事情 や政治経済状況 の影響 によって、元利 の支払 いが滞 る可
能 性がある。 このカ ン トリー ・リス クに対処 す るためには、海外 に審査 グ
ループを常駐 させた り、現地採用 スタ ッフの増員 を行 って、独 自の情報収
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集体 制を整 えなければな らない。その他 、国際金融情報セ ンターの活用等
によって、国別格付 けの整備 とその定期 的 な見直 し図るの も有効であ る。
また、債務累積 国向け債権 は貸 し倒れの危険度が極 めて高 いので、特定海










図表1自 己資本比率に係る国際的続 一化フレー ムワーク
項 目
基 本 的 項 .目
資 ・本 勘 定
補 完 的 項 目 か ら の 算 入 額
計(A〕
補 完 的 項 目
有 価証 券 含 み益 の45%相当額
貸倒引当金(債権償却特別勘定を除く)
そ の 他 別 に 定 め る も の
基 本 的 項 目 へ の 算 入 額
計
う ち 自 己 資 本 へ の 算 入 額(B)
控 除 項 目 銀行相互間の資本調達手段の(C}j意図的な持ち合い相当額
自 己 資 本 ,(A)+.(Bンー(C)(D
リス クアセ ッ ト
資 産(オ ン ・バ ラ ン ス)項 目
オ フ ・ バ ラ ン ス 取 引 項 目
計(E)
自己資本比率(国際統一基準)書 ×1・
(出所)伊 藤邦男 「銀行デ ィス クロージ ャーの実践状況 と今後 の課題」 伊藤邦

















自己資本比率8%以 上を達成するためにはト 比率の分子となる自己資本自体 を増資
または内部留保の充実等を通 じて高めるか、あるいは、分母となる資産の伸びそのも




























































1988年か ら1992年の5年 間は、大 きな金利変動 や金融 自由化 の進 展、 バブル経済 と
その崩壊 な ど、銀行 に とって環境 が め まぐる しく変化 した期 間 であ った 。三和銀行 の
貸借対 照表 の合 計額 を見る限 りで は、 その影響 を大き く受けたわ けで はないよ うだ が
ある程度 は反映 して いる といえよ う。
まず、資産 の部で は、 コール ロー ンの減 少が著 しいの がわか る。 それ に対 して負債
の部 のコール マネー の方は5年 間で約2倍 に増 えてい る。これ は都 銀の資金不 足、地
銀の資金 余剰 とい う現象 を反映 して いる といえ る。
損 益計 算書 にお いて も、 当然 コール
ロー ン利息 の減 少 とコール マネ ー利息
の増 加 が見 られ るわ けであるが、 コー
ル マネ ーの増 加 が著 しか った1992年度
に コール マネー利息 が少 し減 少 してい
るの は、 コール マネー の利 回 りが下 が
ったた めであ り、公定 歩合 引き下 げの
影響 を受 けて いるのがわか る。
図表6-2コ ール マ ネー利 回 り
1989年 1990年 1991年 1992年
4.02% 5.73% 7.76% 5.77%
コール レー トはほぼ公定歩合 に合 わせ て変動す るた め、 コール マネー は金利 自由化
が進 んで いる定期 性預 金 よ りも調 達 コス トが低 く、資金調達 手段 として 、その額 を増
や そ うと して いるので はな いだ ろうか 。
次 に、貸 出金 を見 る と、 その伸 び は順調 で ある といえる。 中小企 業や個人 向 け貸 し
出 しにも力 を注 いでい るこ とのあ らわれ であ ろう。1990年か ら1991年にか けての金融
引 き締 め政策 に よ り金利 が上昇 したた
め、貸 出金利 回 りも上昇 し(図 表6-
3)、 損 益計算 書 の貸 出金利息 も そこ
で大 き く伸び て いる。 ところが 、1991
年か ら1992年にか けては、金利低 下 に
よ り貸 出金利 回 りが低下 している にも
かか わ らず 、貸 出金利息 は さほ ど減
少 して いな い。 これ は、金利 の低 下分
を貸 出量 の増加 によ り補 った もの と思われ る。
図表6-3貸 出金利 回 り
1989年 1990年 1991年 1992年
4.97% 5.96% 8.07% 7.51%
_g7
預金 を見 る と、譲 渡性預 金や コール マネー の増加 にお され たた めか、1992年の負債
の部合計 の趨勢比137.88に比べ て125.78と伸 びが小 さ い。 しか し、預金 の内訳 に注 目
す る と、定期預金 は負債 の部合計 よ りも大 きな伸び を見せ て いる のがわか る。特 に、
1990年度 に大 きな増 加が見 られ るが、 この原 因 は市場金 利連動型 定期預金 と 自由金 利




















き く増 え てお り、金利 の高 い定期 預金 によ って資金 調達 を行 な うよ うにな って きたた
めである こ とがわか る。
資本 金 と資本 準備金 を見 る と、1989年度 か ら2年 の間 に大 き く増加 し、そ の後 はあ
ま り増 加 していな い。 この増 資 はほ とん どが転換社債 の転換 によ るものであ り、バ ブ
ル とその崩 壊が ここで はっき りあ らわれ てい る。
(損益計算書)
1989年か らは減益 の傾 向が見 られ る。 また 、経 常費用 の伸び が経 常収益 の伸び を上
回 った のは、金利低下 によ り貸 出金利 息が伸 びな い一 方で、 自由金利 の定期預 金 の増
加に よ り預 金利息が増 加 した ことが主 な原 因であ ろう。
資 金運 用収益 では有価証券利 息配 当金 が年 々減 少 してきて いる。 これ は、高利 回 り
の国債等 が次々 に償還 され 、現 在手 も とに ある有価証券 は低 利 回 りのも のにな り、全
体 として の利 回 リが下 が った ため である と思 われ る(図 表5-5)。
次 に、株 式等売却益 につ いて見 る。!989年度 までは 「株 式等売却益 」 とい う項 目が
なか ったた め、詳 しい金額 は不 明であ るが、1990年度 か ら後 を見 る と、 「その他経 常
収益 」のほ とん どを株式等 売却益 が 占めて いるので、それ以前 も 同様 であ る と考 え て
gg
良 いであ ろう。そ うす る と、1991年度
か ら1992年度 にか けて売却益が減 少 し
ているのが わか る。バ ブル崩壊 に よる
株価 下落 の影 響が あ らわれ ているた め
と思 われ る。
また、 その他 の経常 費用が1992年度
に大 きく増 加 しているが、株式 の含 み
図表6-5有 価証券利回り
1989年 1990年 1991年 1992年
5.21% 4.27%3.55% 3.54%
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貸借対照表合計を見 ると、1988年に比べると1992年3月決算 では3割 強伸 ば してい
るが、1990年を境 に減少傾向 にある ことが分か る。 これは、 この間の大 きな金利変動
や金融 自由化 の進展、バブル経 済 とその崩壊 など、銀行 をめ ぐる環境の劇 的な変化を
リアル に反 映 した もの と言え る。以下、特徴点 を見てい く。
まず資産の部 を見 ると、有価証券が、1990年を境 に減少 してい るものの、趨勢比が
100から152.44へと増加 してい るのが分 かる。 と りわけ、株式が100から212.18へと顕
著な伸 びを示 して いる。 これ は言 うまで もな く、バ ブル成長期の株価急騰の影響 であ
る。 ただ し、 ここ2年 ほどの株価低迷 によ り簿価 と時価が大 きくかけ離れていて、実
際上 の資産価値 は もっと低 いのだ とい うことを注意 しなければな らない。
貸出金 も堅調 な伸 びを示 して、 この5年 間で趨勢比 は100から135.62とな って いる。
これは、 ここ5年 ほどの、大企業 よりも中小企業 や個人への貸 し出 しを積極的に行 っ
て大幅に伸 ば した ことのあ らわれであ る。損益計算書 の貸出金利息 も、1991年までは
か なり大 きな伸びを示 してい る。 これ はち ょうど金融引 き締 め政策 によ り金利 が大 き
く上昇 した時期であ る(図 表6-1「貸 出金利 回 りの推移」参照)。 しか し、金利が低
下 した1991年か ら1992年にか けて貸 出金利息 はわずか な減少に とどま って お り、 ここ











加 した もの と考え られ る。 また、譲渡性預金や コールマネーでの積極的な資金調達 も
なされてい ることが分 かる(譲 渡性預金…100→170.68、コールマネー…100→
167.96)o
一92一
資本 について は、資本金 ・資本準備金 とも、 それぞれ、100→221.88、100→365.04
へ と大幅 な増加 を示 している。特 に、 いずれ も1988年か ら1990年にか けての伸 びが著
しい。 これ は言 うまで もな く、バ ブル成長期 における大 幅な増資 とその後のバ ブル崩
壊後 の停滞を表 した ものであ り、バ ブル期 にはか な りの規模で転換社債 の転 換が お こ
なわれた ということが ここにあ らわれて いる。
皿 損益計算書について
経常収益 は、1988年以来 この5年 間全体で は3割 強増加 しているが、 ここ数年 は減
少 している。 これは、何よ りも、1990年以降の株価急落 によ る株式等売却益の大 幅減
が大 きい。 また、 コール ロー ン利息が1992年3月期 で大幅 に減少 した こと、預 け金利
息が同 じくこの時期 に大幅 に減少 した こともあげ られ る。その一方で、銀行 の主 た る
営業活動 の成果 と して あ らわれて くる貸 出金利息や、役務取引等収益 は伸 びて いる。
他方、経常費用 は、1991年までは増加傾 向にあ ったが、1992年3月期 の時点でやや
減少 した。1991年まで増加をた どったのは、公定歩合 の引 き上 げ、預金金利の 自由化
に伴 い、資金調達費用が全般的に大幅な伸 びを示 した ことのあ らわれである。著 しい
伸 びを示 して いるのが、 コールマネー利 息、借用金利息で あるが、資金調達費用のな
かで8割 前後 を占め るに至 った預金利息は、大 きな収益圧迫要因 とな っている。
以上の経常収益 と経常費用 との差額である経常利益 は、経常費用の伸 びが経常収益
の伸 びを上 回 って いるため、低下 して いる。 しか も、年 々低下 してお り、 この5年 間
で100から37.50となって いる。
その他、注 目すべ き特徴 と して、特別利益 ・特別損失が極端 に増加 している こと
(特別利益 …100→2719.3、特別損失…106→402.43)、当期純利益や当期未処分利益
金が滅少傾 向にあることが指摘 され る。特別利益が これ ほどな伸 びを示 したのは、経
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貸借対照表合計の伸 びは、 この5年 間で約1.3倍となってお り、都銀上位5
行 もほぼ同 じよ うな推移 を示 して いる。
まず資産 の部か ら見 ると、現金預 け金 の趨勢比 は100から92.95とな り、6200
億円 ほど減少 して いる。 これはバ ブル経済期 に公定歩合 が低か った ことか ら日
銀への預 け金 が減少 したのに加 え、企業 や個人への貸 し出 しが積極 的に行われ
て、手元現金 が減少 したため と考え られ る。
コール ロー ンの趨 勢比 は100から55.91とほぼ半減 してい るが、 コール レー ト
がプライム レー トと同 じか又 はわずか に高 いだけで あるので、利ザヤが稼 げず
減少 につなが った もの と思 われ る。
有価証券 の趨勢比 は100から151。15と大 きな伸 びを示 し、特 にバ ブル経 済を
反映 して、1989年3月か ら1990年3月にか けて構成比 で0-75、金額に して約1
兆5000億円 も増加 している。なかで も株価急騰 に伴 う株式 の増加 は、趨勢比 で
100から219.21へ、構成比 も1.5ポイ ン ト上昇 し、約1兆1500億円と大 幅に伸 び
ている。一方 、 ここ2年 ほどの株価低迷 により簿価 と時価 が大 き くか けはなれ
ているため、実質上 の資産価値 は もっと低 く、BIS規 制 をに らむ と、株式含
み益 の減少や リス クウェー トの増加 などあまり効果 は期待 で きないと思 われる。
貸 出金 も順調 な伸 びを示 してお り、大企業 のみな らず中小企業や個人 への貸
し出 しが積極 的に行われて、質 よ りも量 で利 ザヤを稼 ぐとい う、我が国の銀行
の特徴を表 してい る。預貸率 も75.67から79.78とそれ ほど変化 してお らず、預
金 が主 たる源泉 にな って いると思われ、健全 な経営が なされていると考 え られ
る。
次 に負債 の部 に移 る。預金全体 と してみ ると貸借対 照表合計 とほぼパ ラ レル
な伸 びを示 してお り、順調 な伸 びを示 して いるといえる。普通預金、通知預金
の伸 びが さえないのに対 して、当座預金 、定期預金 は堅調 な伸 びを示 してお り、
バ ブル経済 に伴 う企業 間取 引の増加が当座預金 を増加 させ、預金金利の 自由化、
金融商品 の小 口化 に伴 って、定期預金が増加 した ものと考 え られる。
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コールマネーはプライム レー トで借 り入れや手形決済がで きるため、預金 よ
り支払利息が低 くお さえ られ、資金調達源 泉 と して積極的 に活用 された。その
結果、趨勢比 が100から154.28と大 き く伸 び、1300億円の増加 とな っている。
最後 に資本 の部 であるが、全体 として趨勢比 が100から178.95へと大幅 に伸
び、7600億円の増加 を見て いる。 これは主 に、転換社債の転換 によ って新株発
行 がな され たこと、未処分利益 の大半 が任 意積立金 の中の別途積立金 と して社
内 に留保 され たことが要因 となっている。 これはBIS規 制 によ る自己資本比
率8%以 上 を達成 しなけれ ばならないとい う点を考慮 して行われた もの と考 え
られ る。
(2)損益計算書 について
損益計算書合計 の伸 びは、貸借対照表合計の場合 と同 じくこの5年 間で、都
銀上位5行 とほぼ同 じよ うな推移 を示 して いる。
経常収益か ら見 ると、1988年3月では主 た る営業活動の成果 としての貸 出金
利息 の経常収益 に対 する比率(構成比)が50.48であるが、1992年3月では64.04
へ と増加 している。 さらに、株式 の値上が りによ って得 られ る株式等売却益 の
構成比 は1989年3月の8.08をピー クとして年 々減少 し、1992年3月には2.32に
なっている。 これ らの ことを考 え合 わせ ると、銀行本来の業務体質 に戻 ったか
の ように も見え る。 しか し、 ノンバ ンクを通 じての不動産投 資、株式投 資や ノ
ンバ ンクへの直接融資 が行われてい る点 を考慮 す ると、一概 に健全化 した とは
いえないであろう。
経常費用で は公定歩合 の引 き上 げ、預金金利 の 自由化 に伴 い、金利の上昇 ・
高止 ま りが見 られたため、資金調達費用、特 に預金利息が対経常費用構成比 で
76.44から84.36へと上昇 し、収益 の圧迫要因 とな っている。
以上 の経 常収益 と経常費用 との差額 である経常利益 は、経常費用 の伸 びが経
常収益 の伸 びを上 回 っているため、年々低下す る傾 向が ある。 これを再 び増加
させ るには営業費用 や特別損失 な どを出来 る限 り減 らす よ うな経営努力を して
行 くことが必要 であ るが、 これは預金利息が他行 との兼ね合 いがあるためそれ
ほど減少 できず、その結果預金利息 を主た る源泉 とす る経 常収益 の大幅向上 が
97
望 めないか らである。
また、バ ブル経済崩壊 の影響 を見 るために特別利益 と特別損失 に注 目したい。
1992年3月の特別利益 と特別損失の趨勢比 は、 それぞれ と139.02と30.28にな っ
ているが、 これは経常利益 の趨勢比 が47.45に落 ち込 んでい る点 も考慮 して考
えると、経常利益の落ち込 みを補 うために不動産 を処分す ることによって益 出
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全体 としてコール ロー ンの減少 が著 しいのが特徴 である。三和銀行では'88から'92にか
けての趨勢比が100→26.10へ、三菱銀行 では100→55.91に、第一勧業銀行 は100→105.26
と増加 しているが、'90～'92は140.03→105.26で約35ポイ ン ト減少 してい る。
その一方で負債 であ るコールマネーは大 き く伸 びて いる。三和銀行 で100→210.27、三
菱銀行 で100→154.28、第一勧業銀行100→167.96と目立 って増加 して いる。 また、貸 出金
の伸 び も順調であ る。三和銀行 で100→153.60、三菱銀行 で100→149.38、第一勧業銀行 で
100→135.62とな って いる。
以上の点か ら、まず、 いわゆ る大手の銀行 であるこの3行 がイ ンターバ ンク市場 におい
ては主 と して借 り手 である事 がわか る。裏 を返せば中小銀行 はイ ンターバ ンク市場 におい
て貸手であ り、大銀行がそれを引 き受 けて貸 出 ・運用 に向けて いるとい うわ けで、結果 と
して大銀行 にい っそ う力が集 中 しつつあ ると言え る。 これ ら上位行 が リテール部 門重視 の
戦 略を採 った結果、 中小銀行 が苦 しい状況 へ追 い込 まれつつ ある現在 の金融界 の状況 を、
この数値 は側面 か ら映 し出 していると言 えよ う。
また各行 とも、負債 の70%を占め る預金 が全体 的に横 ばいない し減少 を示 すなかで、預
金 内にお ける定期預金 の構成比は三和 で35%、第一勧業銀 行で47%、三菱銀行 で50%前後
で推移 してお り、比較 的健 闘 してい る状況 であると言 える。 これはMMCな どの商品が人
気 を得 たためであると考 え られ る。小 口MMCは'89に 最低預入金額が300万円で登場 し、
'90年4月には100万円
、'91年4月には50万円 と徐々に最低預入金額 が小 口化 され、人々
の人気 を得 た ものであ る。
経常利益 に関 しては、'90～'92の3年で趨勢比 が三和 で78.43へ、三菱で47.45へ、第一
勧銀 にいた ってはなん と37.50で6割減 と目を覆 うばか りである。'91から'92にかけて3
行 とも貸 出金利息が伸 び悩んで微減 しているに もかかわ らず、金利の 自由化 によって預金
利息が上昇 したことが、経常利益 の減少を もた らした主 た る要因で あると考え られ る。
「その他経 常利益」 の大部分 を しめる株 式売却益の減少 は、三菱や第一勧銀 で とくに大
きい。バ ブル崩壊 による株価 の低下 がその原 因であろ う。
資本 と資本準備金 の大 きな増加 は二つの側面 か ら捕 らえ られる。一 つはバ ブル期 におい
て発行 され た転換社債 の転換 が相次 いだ こと、 もう一 つはBIS規 制 を念頭 に置 いた未処
分利益 の内部留保 による もの、 と考 え られ る。
また、各行 とも負債項 目における借用金 の増加、費用項 目における借用金利 息の増大が
著 しい。 これ は、負債項 目は一定 の比率 まで 自己資本 への組 み入れが可能 なため、BIS
規制 による8%基 準 を念頭 に置 いたさきほどの ものと同様 の行動 と考 え られ、 ここに も各
行 のBIS規 制 への対応を読 み取 る事 がで きる。
こうした当面 のハ ー ドルであるBIS規 制 の8%基 準 を乗 り越 え るため大量 の劣後債を
発行 したことは、今後 の各銀行 の経営 を圧迫 して い く要因 になると思 われ る。
一101一
お籾 に
本論文 では、 この数 年 で大 き く変化 している銀行 の経 営環境 に焦点 をあて、 それ
に関わ る数 々の問題 点や今後 の課題 につ いて検 討 した 。
第1章 では、 まず従来 の金融制 度の枠組 み と歴 史的背景 、そ こか ら自由化 の動 き
に至 つた経緯 につ いて述べ 、金融 自由化が銀行 経営 と経済全体 に与 える影響 を検 討
した。
第2章 では、第1章 を受 けて、銀行 と しては 自由化 に どの ように対応 して いるの
か、そ して、今後 どの ように対応 して い くべ きなのか につ いて論 じた。
第3章 では、バブル経済 の崩壊 に伴 う・一連 の金融不祥事 に よつて一層 鋭 く問 われ
てきて いる銀行 のデ ィス クロー ジャー の現状 と今後 のあ り方 につ いて論 じた。 内外
の金融 自由化 の流 れの 中で、デ ィス クロー ジャー制度 自身が ここ数年 大 きく変化 し
てきて いるが、 いま企業 を初 め とす る利害 関係者か ら銀行デ ィス クロー ジャーは何
が問われ ているのか、 また銀行 自身の戦略 か ら してみた らどうすべ きなのか とい う
観 点で考察 した。
第4章 では、新金 融取 引の うち特 に 日本 にお いてその地 盤が できつつあ る先物 ・
オプ シ ョン取 引 とCPを とりあげ、そ の しくみ と機能 につ いて論 じた。 さらにそれ
らの取引 に伴 うリス ク と、会計処理 その他 の問題点 につ いて考察 し、 リス ク管理 の
重 要性 につ いて論 じた。
第5章 では、前章 までの論点 を受 けて、 リス ク管理 につ いて論 じた。特 に、銀 行
経 営で最 も重要 な信 用 リス クの問題 とBIS規 制 につ いては、銀行 の今後 の リス ク
管理 を考 えてい く上 で その前提 にな るもの と思われ るので、詳細 に取 り上 げた。
以上、各章 で様 々の 問題や 銀行経営 の今後 の課題 につ いて論 じてきたが、具体 的
な内容 につ いて立 ち入 った研究 が まだ可能 であ る といえる。 また 、銀 行業界 とは こ
う して研究 を進 めて いる うちにも次 々 と新 しい問題や事 件が発生 し、新 しい制度 が
定め られた りして いる業界 であ るので、今後 も研究 の対 象 とす るのに十分魅力 のあ
る分野 である といえ よう。
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II鳥 鰍 分 析
1日 本 テ レビの分 析
B/S合 計 の伸 びは5年 間で163.43とな って いる。流動 資産 の伸 びは181.63と
B/S合 計 の伸 びを上回 っている。流動資産 の うち当座 資産 につ いて見 てみ る と、
受取手形 ・売掛金 が順調 な伸 びを示 しているが、 これは営業収益 の伸び に も見 ら
れ るよ うに本業 であ る放送業 が着実 に成長 して いる ことによる もの と見 られ る。
有価証券 とコマー シャルペ ーパー は構成比 も大 き く増減 が激 しいの だが、 これ は
財 テクに励 んで いる ことを反 映 して いる と思 われ る。番組 勘定 も順 調 に伸 びてお
り、番組制 作 に力 を入れ ている ことが うかが える。 固定 資産 を見 ると138.20とB
/S合 計 の伸び よ り小さ くな ってい るが 、 これ は放送設備 へ の投 資が少 ない こ と
を示 しているの ではな く、高収益 をあげ てい るため、利益 留保 のかな りの部 分 は
設備拡張 のため に投下 さ れる ことな く、余裕 資金 と して現 金預金 や有価証券 、投
資有価証 券や長期預 金な どで運用され ている ことを示 して いるので はな いだ ろう
か。有形 固定資産 にお いては機械設 備 が順調 に伸 びて お り、ニ ュー メデ ィア放送
に対応 すべ く設備投 資が盛 んであ ることが分か る。土地 は1988年か ら1989年にか
けて2倍 弱 に増 えて いるが、 これ はバ ブル期 にお ける財 テ クのため と考 え られ る。
投資 その他の資産 は全然伸 びていな いのだが、 これは投 資 を長期 預金か ら短 期的
な ものに変更 してい った結果 であ ろう。
負債 の部 を見 てみる と、完全 な無 借金経営 で あ り、 内部 留保 であ る退職給 与引
当金 がかな りの割合 を 占め ている。未払費 用の構成比 が高 いが、 これ は番組 制作
費の未払 いで あ り、放 送業 の成長 が うかがえる。転換社債 も徐 々に減少 してお り、
財政状態 は きわ めて良好 である。
資本 の部 を見 てみる と、資本金 ・資本剰余金 は転換社債 の株式転 換 によ り大 き
く伸 びてお り、任意 積立金 や当期未処 分利益金 の額 も大 き く、利益 の蓄積 が進ん
で いる。
P/Lで は、営業 収益 は150.77とB/S合計 を下 回 って いるが、営業利益 ・経
常利益 は大幅 に上 回 つて いる。営業 外収支 は収 益 が費 用 よ り大幅 に多 く、財 務面
での収益性 も極 めて高 い。
2朝 日放 送 の分析
B/S合 計の伸 び は139.01であ るが 、1990年から1991年にかけて はほ とん ど伸
び ていな い。流動資 産の伸 びは142.77とB/S合計 の伸 び とほぼ 同 じで あ る。流
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動資 産の うち当座資産 につ いて見 てみ ると、受取手形 ・売掛金 が構成比 が大 き く
伸 び も順調 であ る。 これ には本業 の放 送業 の成 長が現 れて いる。 有価証券 の構成
比 は毎 年高 い水 準 を推移 して お り、余裕資金 として利益 が投下 されて いる。1991
年 において は、番組勘定 と同 じで ある半 製品 ・仕 掛品 の低 下 が気 にかか る。キー
局へ の依 存が高 ま り、 自社 馴作力 が弱 まって いるので はな いだろ うか。有形 固定
資産 では、1991年に機械 ・装 置の額 が急 に大 き くな ったが、や は り新 しい放送 に
対応 しての ことだろ う。土地 は1989年、1990年と伸 びて いるが、バ ブル期 におけ
る土地投資 と見 て良 い。投資 その他の資産 だが、投資有 価証券 の うち関係 会社株
式が多 い ことか ら、 関係会社 への資 本投下 が相対的 に大 き く、余 裕資金 の レベル
が低 いこ とが分か る。
負債の部 を見て みる と、完全 な無借 金経営 で、賞与 引当金や退職給 与引 当金が
かな りの割合 を 占め、 内部 留保 が進 んで いる。
資本 の部 を見 てみ る と、増資 は全 くしてお らず 資本蓄積 は内部留保 に依拠 して
形成 されて きた といえる。
P/Lで は営業収 益 の伸 びが148.59とB/S合計 の伸 びを上 回 ってお り、営業
利益 や経常 利益 も大 幅 に上 回 って いる。営 業外収益 も高 く、優 れ た財務体 質 を し
て いる。
3NHKの 分析
B/S合 計 の伸び は133.54であるが、特 に1991年の伸 びが いち じる しい。 これ
は1990年の受信 料値上 げに よる ものであ ると思 われ る。流 動資産 を見てみ る と、
現金預 金が1989年と1990年に伸び ているが、 これは有価証 券が減 って いる ことか
ら有価 証券(す べて国債 や地方債)が 償 還 された ことによる と考 え られ る。 前払
費用 の増 減が激 しいの は次 の年度の番組 の制作費 と関連 しての こ とであ る。有形
固定資産 は ほ とん ど動 きがみ られな いのだが、放送衛 星 の減 少が激 しいの は、衛
星の打 ち上 げ失敗 や故障 な どが原 因で あろ う。 そのため放送衛星 建設仮勘 定 の伸
びが かな り大 きい。出資 その他の資産 では長期預金 の伸び がめだっ。長期 保有有
価証券 が1988年に激 減 して いるのは現 金預金 や有価証券 に振 り替 えられた ため と
考 え られる。長期前払 費用 が構成比 は小 さいが1990年と1991年に増 えているの は
オ リンピ ック放送権料 の ため である。
負債の部 を見て みる と、借入金 が増 えて お り財務体質 の悪化 が気 にかか る。 ま
た放 送債券 も依 然 と して額が大 き く、償還 するのが大変 であ る。
資本 の部 であ るが、NHKは 特殊法入 で あ りもちろん株 は発行 して いな い。 資
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本金 のほ とん どは利益 か ら資本支 出充 当に 固定資産化 された組 み入 れ資本金 の累
積で ある。そ のため資本金 の伸び は低 い。 当期事業収 支差金 は1989年、1990年と
赤字 で1991年には繰越 欠損 金が発生 してい る。
P/Lで は、経常 事業収支 差金が1988、1989、1990年で赤字 、経常収支 差金 と
当期 事業収支 差金 が1989、1990年で赤字 を出 して いる。 また借 入金 の増大 によ っ
て支払利息 が増 え、経 常事業外収 支差金 が1990、1991年で赤字 とな って いる。受
信料値上 げ によ って収入 が上 が ったの であるか ら、費 用 を削減 し借入金 の返済 に
力 を入 れる ことが必要 で あろ うと思われ る。
4ま とめ
1991年の3社のB/S合 計 の額 を見 る と日本 テ レビは約1,700億、朝 日放送 は約
600億、NHKが 約4,600億と規模 は圧 倒的 に大 きい。 また、民放 キー局 であ る日
本 テ レビと民放 準 キー局 で ある朝 日放 送 との差 もめ だつ 。 しか し、B/S合 計 の
伸 びは 日本 テ レビ163.43、朝 日放送139.01、NHK133.54と民放2局 の方 が大 き
くな って いる。経 営状態 を見て も民放2局 が無借 金経 営 であ るの に対 して、NH
Kで は借 入金 が増 えて いる。当期事業収 支差金 で もNHKは1988、1989年に赤字
を出 し1990年に受信 料 を値上 げ して いる。斉藤毎 日放 送社長 は新聞 で赤字 の原 因
と して、 「哲学 な き巨大化 、特 に衛星二 波、ハ イ ビジ ョンを始 め たのが大 きい。
その結果 、映画 やス ポー ツの放送権獲得 の動 きが荒 っぽ くな った り、財 源不足 を
補 うための商業化 を進め た りして いる。民放 と公共放 送の共存体 制 を維持 す るに
は、受信料 の値上 げはやむ を得 ないが、 それ を肥大化 に使わ れては たまらな い」
(r朝日新 聞』1990年3月24日付夕刊)と 指摘 して いる。
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r…評 準 確 正 り
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『Nf[K年二鑑 』19Ri～ai年畦辰より
1酎立は 金蔀r百 万円、 蠕疲1・ヒ.瑠勢比 「%[
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■lI資 金 分 析
資金運屠表は、資産の増加+負 債・資本の減少一資産の減少+負 債・資本
の増加 という複式簿記の原理にもとついた関係を利用 し、資金の調達 と運
用の2っ の観点から貸借対照表を分析するものである。ここでは日本テ レ











































































以上か ら、3社を比較すると、まず、日本テ レビと朝 日放送との問にある
東京キー局と在阪準キー局との違いは、そのまま資金力の違いとなって表

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































■V安 定 空生分 析











ず しも支払い義務を伴 う負債ではないことを考えると、NHKの 支払能力
は比率ほど悪いとは言い切れないのではなかろうか。なお、受信料前受金と
は、視聴者が1年 分を前以て払 う金であり、よく問題にされる受信料未収金
及び欠損引当金と比べ、かな り金額が大 きい。つまりNHKで は、受信料に







































































































































少 し続けている。これは、日本テレビがキー局 として規模を拡大 しているの
に対 して、朝 日放送の在阪準キー局 としての地位の低下の表れか、あるいは
朝日放送、NHKと もに合理化を進めた結果の表れか、であろう。
次に一人当たり営業収益をみると、従業員数の差が、そのまま表れた様子










人件費に関 しては、民放2社 がNHKに 比べて大きい。日本テ レビ、朝日
放送ともに、主要企業の平均給与ランキ ング(1989年)の3位までに入 る企









の点から3社 を比較すると、 日本テレビは最 も低 く、更に、毎年低下 し続け
ているが40%には及ぼない。朝日放送 も40%には及ばないが、減少傾向にあ
る。 これ らに対 して、NHKは1990年3月期まで上昇 し続けたが、1991年3月
期に大幅に低下 し、やや、改善されたようである。
日本テレビ 1987.3 1988.3 1989.3 1990.3 1991.3
従業員数(人) 1,209 1,248 1,283 1,290 1,306
一人当た蟷業鱗(万円) 10,753 11,739 12,822 14,287 15,011
労働生産性(朋) 2,089 2,604 2,782 3,330 3,565
一人当たり人傾(万 円) 1,402 1,399 1,476 1,634 1,760
労働分配率(%) 67.1 53.7 53.0 49.1 49.1
有価証券報告書より作成。
朝日放送 1987.3 1988.31989.3 1990.3 1991.3
従業員数(人) 839 839 828 819 800
JASた嬉業鰹(珊) 5,706 313 5fi1 977 704
労働生産性(珊) 1,909 2,116 2,490 3,094 2,940
一人当灼 人件費(万円) 1,513 1,544 1,659 1,782 1,879曝
労働分配率(%) 78.1 72.9 fi6.5 57.6 63.9
会社年鑑より作成。
NHK igs73 1988.31989.31990.31991.3
従業員数(人) 15,910 15,670 15,324 14,982 i4,s54
一人当たり躾 鰹(万 円) 2,175 2,243 2,327 2,535 3,333
労働生産性(万円) 1,197 1,215 i,20i i,ins 1,721
訊 当たり人艘(万 円) 942 984 i,030 1,094 1,162
労働分配率(%) 7si 81.0 85.8 91.3 67.5
NHK年 鑑より作成。
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VI内 部 留 保 分 析
企業は利益の獲得 とともに、その利益の留保に努めようとする。利益
は公表されるが、これには配当を伴 う部分もあるので、企業(特 に大企




















































(ri:)「決算年」とは、決算のお こなわれた年(すなわ ち『有価証券報 告辮総覧』の表紙
に記載の年)をさす。
(出所)f有価証券報 告欝総覧.1により,i'.算した。








































































































表2『2NHKI・おけ 納 繍 保 ス ト・クの推移(単 位 ・百万1・9、か。こ内%)
摘要/決算年
丁旧
1987年 19887= 1989年 1990年 1991年-π雫『 一 一 一r_-①公表利益留保 22,498 18,355 3fi 43,662 22,936
②公表利益留保率 (6.8) (5.`L)(o.o)(一1.9) (5.5)③減価償却累計額 280,599306.3A7331,485336,242360,54.1④退職給与引当金 15,600 15,940 1G.GOO 18,650 19,950
⑤貸倒引当金 10,007 10,013 10,155 10,540 13,562















に内蔀留保 フローを確保 している。 しかも、 「当期純利益」の伸びを背
景に、驚異的ともいえる伸びをみせている(1987年:約76億円→1991年
:約147億円)。 そ して、この内部留保フローを もとに、内部留保ス トッ
クも順調な伸びを示 している(1987年:約929億円→1991年:約1278億
円)。 「制度的留保率」が徐々に低下 しているが、 これは利益の費用化























退職給与の支払い、貸 し倒れの発生で、内部留保ス トックの取 り崩 しが
行われる。そうすると当然、両者で不一致が表れるのである。
一123一










牽23NllKの 内 部留 保 にみ る フ ロー 金額 と ス トッ ク増 加 額 の 不 …'致(鱒 位:百 万円)
.摘 要/決 算 年1987句1198811三-fす89fI… 嘩　-f亟}6τ1…-一1991勾三
①内 部 留 保 フ ロ ー66.雨 を-."75,99757,99858.1t4109.722
②内 部 留 保 ス ト.)・(一ク増 加 額12.09821,9517.621 　はサ　 　 　う　　モ　
⑤」 ・致額54,78449 ,04650,37764,62044.503
④ti1E多ll「rl㌶三3r『ミ22=1 .R95
(注)「決 算 年 」に つ い て は 喪1・.1を参照 の










生 して も、それが堅実にス トックされていないのである。
3キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー 分 析
表1-4
摘要!決算年















































































































済新聞』1993年11月18日付 夕刊)つ まり市場規模は、これか らさらに
拡大す る余地が残されているわけである。それにつれて、新規参入によ
る競争激化が予想される。今後の放送業界の行方に注目したい。
参 考 文 献
野村秀和編r企 業分析』 青木書店1991年























によ じ め ～こ
現在の 日本の自動車業界には、その広範な関連産業をも含めると、 日本の全労働人 口の
10%以 上に当たる650万 人 もの人が就業 している。 日本経済への影響は極めて大 きく、
日本の産業の基幹 となっていると言えよ う。また産業経済論においては、 自動車産業の自
立がその国の経済の成熟度を示 していると言われ る。
私達は、 このように一国の経済のバ ロメーターとして位置づけられる自動車業界につい
て、その現状、そ して今後の在 り方を研究 してみたいと考えた。そのための対象 として 日
本の3大 メーカーである トヨタ自動車、 日産 自動車、本 田技研工業を取 り上 げ、その分析
手法と して、主にr有 価証券報告書総覧』に基づ く財務分析を行 うことに した。
構成は大き く4つ に分かれている。まず、1章 では鳥職分析を行 い、3社 の財務諸表の
大 まかな流れを把握 しようとした。次に2章 では資金運用表の分析を試みた。これによ り、
財務諸表の細部の動 きを考察す ることが狙いである。3章 では視点を変え、各社の生産性
の分析を行 った。 これは、各社の生産力を付加価値と して考え、それを労働者一人当た り
で割 った額で比較するものである。最後の4章 では3社 の内部留保を見てみた。これによ
り、各社 の資金力の比較がで きたと思われる。私達 は、以上の4つ の分析を基に して、自
動車業界の総合的な財務分析を行おうと考えたのである。
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■ 章 鳥 瞼 分 析82年 一92年
トヨタ、日産、本田の各社の全体的な構造や時系列上の変化を把握するために、百分率




の特徴を見ていき、最後 に3社 の比較を行 いたいと考える。
1.ト ヨタ自動車の分析
①B/Sの 分析
B/Sの 合計額は82年 か ら91年 で100.0から284.4の伸びとなっている。資産の
部では現金預金、売掛金、商品 ・製品、長期貸付金の割合が著 しく大きくなっている。
その中で も、売掛金 は100.0から5944。2と驚異的な伸びを示 している。この一方、受
取手形は100.0から1.0へと激減 している。これは販売方針の変更によるものと思われ
る。また、流動資産 と固定資産の比率を見 ると、82年 には51.2対48.8であったのに
対 して、90年 までは流動資産の方が少 し勝 るという同 じような傾向で推移 してきた
が、91年 には43.9対56」と固定資産の方が大きくなっている。これはバ ブル崩壊の
影響が出始 め、バブル経済期の旺盛な設備投資が重 くのしかか ってきた ものと考えら
れ る。
次に負債の部を見 る。まずは、支払手形の割合が小さくな っているのに気付 く。そ
の一方で固定負債のその他が目を見張 るような伸びを示 しているが、 これは主 に長期
前受収益である。基準 となった82年 の額が相対的にかなり小さか ったために、この
ような伸びになったものであるか ら大 した問題でははなかろ う。流動負債と固定負債
の比率を見てみ ると、流動負債 は減少傾向、固定負債は逆に増加傾 向にある。特に、
固定負債の増加は新株引受権付社債や転換社債が加わったため と考え られる。
最後 に資本 の部を見 る。B/S合 計の約半分をその他の剰余金が占めている。これ
は内部留保ス トックの主要項 目であり、 この資本蓄積の規模の大 きさには驚かされ る。




益が91年 に前年の額を下 回っている。更に、販売費 ・管理費はかなり大 きな伸びを







B/S合 計額は82年 か ら92年 で100.0から176.1の伸びを示 している。資産は固
定資産の伸び(181.3)が流動資産の伸び(170.1)を上回っており、 これはこの10年 間
で設備投資が盛んに行われたことを示すのではないか。'これは固定資産の中で建設仮
勘定の占める割合が ここ2年 でおよそ2倍 となっていることか らも明 らかである。 こ
の流動資産の中で当座資産と棚卸資産の関係を見てみると、当座資産の方は192.9と
大 きな伸びを示す一方で、棚卸資産は93.4と減少 している。これは在庫管理が合理化
され、バブルが弾 け、売れなくなって も、販売会社のほ うに在庫を押 し付 けているこ
とによるものと思われ る。ところで、この10年 間の大 きな特徴と して、当座資産に
おける受取手形の激減 と売掛金の激増が挙げ られる。 この原因ははっきりとはしない
が、販売方法の変更 によるものと思われる。
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次に負債 の方を見てみる。まず始めに気付 くことは、:負債合計 の伸びが177.0であ
るのに対 して、固定負債が336.8と2倍近い伸びを示 していることである。その中で
も社債、長期借 り入れ金の増加は異常である。これは借金を して設備投資を行 うが、
それに見合 うだけの売上高を達成できていないこと表 しているのではないか。つまり




を小さくしている。いずれにして も、負債面を見 る限 り日産の財務体質は悪化 してい
る。
最後に自己資本を見てみる。資本金、資本準備金は転換社債 の株式への転換 に伴い、
その伸びは資本合計の伸びを大 きく上回っている。利益準備金 も同様である。 しか し、
その他剰余金の伸びは資本合計の伸びを下回ってお り利益の蓄積は進んではいないよ
うである。ところで、このその他剰余金の割合を トヨタと比較 してみれば、いかに ト
ヨタの財務体質が強固であるかが明 らかになる。91年 の比較で、日産のその他剰余
金の額が9,801億円、構成比は28.2に対 し、 トヨタは額で32,734億円、構成比で53.8
とな っている。 日産は トヨタを ライバル視 しているが この一点か らのみでも、 トヨタ
の圧倒的優位は明 らかである。
②P/Lの 分析
まず、売上高 と売上原価の関係を考察 してみる。この10年 間の構成比か らも分か
るとうり、売上原価が81.5から87.2へとかなり上昇 している。売上原価が上昇 して も
販売費 ・管理費を下げれば営業利益を確保できるのであるが、この販売費 ・管理費の
割合はあまり改善されてはいない。そのため営業利益が減少 し、その減少幅を営業外
収益がカバーできていないため経常利益 も大幅に減少 している。 日産は営業成績の悪
化に対 し、生産性の上昇、っまり売上原価を下げることを目標 にしてはいるが、それ
と同時に、販売費 ・管理費の大幅な改善が望 まれよう。 ライバル会社の トヨタは販売
費 ・管理費が8.2(91年)であるのに対 して、12.8というのは高す ぎる。いずれにし
ても、 日産 は急激に業績を悪化 しており、93年 の決算では経常利益が初めて赤字 と
なる言われている。バブル経済の絶頂期 に拡大路線を採 り、大幅な設備投資を行 った
が、その直後に訪れた不況のためここまで経営状態が落ち込んだのではないか。現在




B/Sの 合計額は82年 か ら92年 で100.0から185.3の伸びとなっている。資産の
部では、受取手形が他の2社 と同様 に激減 しているのが 目に付 く。また、有価証券の
上下の激 しさが目立 っている。 これには2つ の理由が考え られ る。まず第1に 、89
年まで買い集めてきた有価証券をバブルの波に乗 って売 り飛ば したというものだ。第
2は・外部企業の株式を順調 に買い足 していき・20%を 超えたために関係会社株式





次に負債の部を見 ると、まず、支払手形が他の2社 同様に激減 している。それに対
応 して買掛金は激増 している。これは87年 から89年 くらいにかけて、支払手形勘
定か ら買掛金勘定への振替が行われたか らと思われ る。また、一年以内長期借入金(短
期借入金を含む)の 上下が 目立 っている。それに加えて、社債の増加額 も大きい。 こ
れは借入金という負債で資金調達を何 とかや り繰 りを しているという財務基盤の弱さ
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の現れであると考え られる。
最後に資本の部を考察す る。どの項 目もほぼ順調な伸びを示 しており、比較的安定
していると言えよう。ただ、その中で も任意積立金がやや抜 きん 出ているのが目立つ。
②P/Lの 分析
売上高 と売上原価の推移を見てみると、売上高以上 に売上原価が伸びたために、売
上総利益を圧迫 している。更に、販売費 ・一般管理費の伸び も激 しいため91年 以降、
前年比を下回っている。バブル崩壊以前 に販売費 ・一般管理費が減益の要因となって
いることには問題がある。また、特別損失が毎年計上され、更 にその額 も82年 か ら
92年 にかけて2倍 前後 まで伸びているのも問題である。
4.93社の比較
82年の3社 の売上高を見ると、 日産 は トヨタに近 い数字で、本田はおよそその半分
であ った。更に、売上原価は トヨタより日産の方が低 く、売上総利益を見 ると日産、 ト




費は本 田で少 し改善 されたのみである。これによって、 トヨタの傑 出ぶ りが決定的になっ
たのである。
こうして、 トヨタは無借金経営で資本の蓄積に勤 しみ、 日産は トヨタに追 いつ くべ く
借金で無理な設備投資を行い、結果 として 自らの首を絞める羽 目となり、本 田は借金の
借入、返済を繰 り返 し、可 もな く不可 もな くという特徴を持っことになった。しか し、
3社とも売上原価 は概ね上昇 し続け営業利益を圧迫 している。特に80年 代後半 におい
て著 しい。これは、バ ブル経済下での高級車 ブームによって顧客満足志向が過剰になっ
たためと思われ る。そ して、最近のバブル経済崩壊の影響により、3社 とも減益を余儀
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2章 資 金 運 用 表 の 分 析
貸借対照表の貸方 と借方は、資産の調達状況とその資金の運用方法をそれぞれ示 してい
る。っまり、貸方は負債 という他人資本 と、資本 という自己資本とから成 っているが、こ
の他人、自己資本が どのような資産となって運用されているかを示すのが借方における流
動資産、固定資産、そ して繰延資産と して現れるわけだ。具体的には、 この貸方 と借方の
関係を2期 間の貸借対照表のそれぞれの項 目の増減を比較 して、資金の調達 とその運用を
考察す る。 これを表 にしたのが、資金運用表である。
私達は、 トヨタの3期 間、 日産 と本 田のそれぞれ4期 間(1.88年 ～89年 、2.8
9年～90年 、'3.90年～91年 、4.91年 ～92年)に 渡 る資金運用表を作成 した。
これを各期間ごとに分けて分析 してみる。
1.88年 ～89年'(表2-1a,b,c参 照)
まず、88年 か ら89年 にかけてであるが、この期 間はバブル経済の絶頂期にあたる。
資金の流入の資産の減少勘定を見 ると、各社 とも受取手形 と製品を減 らしている。これ
は営業が好調で自動車がよく売れたことを示 していよう。次に負債の増加勘定を見 ると、
トヨタの新株引受付社債が気になる。 これはワラン ト債 と言われるもので、株価が上が
るという保証があれば容易に資金調達が可能 となるものであ り、いわゆる 「財テク」を
意味 している。バブル経済を如実に反映させた勘定項 目であろう。次に引当金勘定を見
ると、 トヨタは全ての勘定でその額を伸 ばしており内部留保の手堅さを示 している。そ
の一方で日産 と本田は引当金勘定を増や したり減 らしたりする操作を行 っているので、
安定 した内部留保はできていない。今度 は資金の運用面を見 る。資産の増加勘定では、
3社ともに売掛金を大幅に伸ば している。やは り自動車売上高が好調であったのだろう。
また3社 ともに、一時所有である有価証券 も増や している。 これは手元の資金繰 りが楽
になり、その余裕分を 「財 テク」に投入 したと見 ることがで きよう。負債の減少勘定で
は、本 田の支払手形の大幅な減少が 目に付 く。 トヨタが資金の運用面では資産の増加に
大半の資金を振 り分 けているのに対 して、本田はこの支払手形勘定の減少のため、 トヨ
タと正反対の運用を行 っている。これは本 田の資本構成の改善 に貢献 しているものと考
え られる。
2.89年 ～90年(表2-2a,b,c参 照)
資金の流入面で、まず資産の減少勘定を見 るな らば、まず トヨタと本 田が有価証券の
額を減 らしていることが分かる。特 に本 田の減少額が顕著である。また トヨタは前期か
らに引き続 いてではあるが、長期定期預金を減少させている。 この勘定 は トヨタのみに
見 られるものであり、これ も トヨタ銀行 と呼ばれる豊富な資金力を利用 した 「財テク」
の一種であろう。負債の増加では、あまり目立つ ことはないが、相変わ らず トヨタは全
ての引当金勘定を増や しており内部留保の充実 に余念がない。資金の運用面では、売掛
金を前期 と同様、各社 ともに伸ば し、また現金及び預金 も増えている。それに加えて、
機械装置の増加が顕著である。 これはバブル経済期の容易な資金調達を利用 して、設備
投資を行い始めたことを示 していよ う。この積極性は次期 により現れて くる。次に:負債
の減少を見ると、やはり本 田が前期 同様、資金の半分近 くを費や して、負債の額を減 ら
'している
。 日産 も同じように負債を大幅に減 らしてはいるが、大半は短期借入金の減少
のみで、他は、引当金勘定の取 り崩 しという内部留保の操作が大きい。 トヨタはほとん
ど負債の減少は無 く、資産の増加 に大半の資金が向けられている。
3.90年 ～91年(表2-3a,b,c参 照)
この時期になると各社の資金運用表の様子 は大 きく様変わ りす る。これは、 この時期
にバ ブル経済が弾けて しまったことに原因がある。資金の流入面の資産の減少勘定では、
各社ともに現金及び預金、売掛金を大幅に減少させている。 これまでは増加傾向にあっ
たのが、一挙 に減少 に転落 して しまった。また本 田は有価証券 も前期 同様 に多額の減少
を示 している。負債の増加では特 に日産の長期借入金の額が気 になる。今期の増加額の
中では一番であり、ここで獲得 した資金を設備投資に回 したもの と思われる。 しか し、
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バブル経済が弾け、景気が停滞 し始めたに もかかわ らず、 トヨタは全ての引当金勘定を
増や して着実に内部留保を進めていることは忘れてはなるまい。資金の運用面で も、注
目すべき特徴が2つ ある。第1は 棚卸資産の増加である。その中で も製 品の伸びが大 き
い。前期までの好況時に計画 した大量生産に見合 うだけの販売ができな くなったのであ
ろ う。第2は 土地、機械装置、建設仮勘定などの設備投資関連の勘定額が軒並み増加 し
ていることである。 これは前期までの好況時が引き続 くと予想 した各社が、設備の増強
により新たに売上高の拡大をね らったものと思われ る。 この設備投資 とは、いったん実
施されれば、最後 まで貫徹 しなければな らないものであり、不景気がやって来たからと
いって も、す ぐには対応で きないということを明 らかにしている。 自動車業界は業界全
体 として景気の予測を誤 り、設備投資の時期を読み間違 った ものと思われ る。そして、
初めて資本の減少勘定が この資金運用表 に現れ、各社ともに当期未処分利益金を減少さ
せている。この期間が前期までの好調時か らのターニ ングポイン トであると同時に、 こ
れから先に続 く不況の時代の幕開けで もあると言えよう。
4.91年 ～92年(表2-4a,b参 照)
ここでは、まだ トヨタが集計で きなかったので、日産 と本 田の2社 のみを分析 してあ
る。資金の流入面ではその全体額が今までで最 も少な くなっている。そして、その資金
は他人資本の負債 の増加か ら得たものが多い。 日産では社債 と長期借入金、本田では一
年内償還予定の社債の占める割合が高い。 この他人資本か らの資金をどこに振 り分 けて
いるかが問題であろう。 日産ではこの資金を資産の増加、特に設備投資関連にっ ぎ込ん
でいる。つまり売上が期待 どうりに伸びないため自己資本を拡大す ることができず、他
人資本から借金を しなが らバブル時代に計画 した設備投資を行わなくてはならないわけ
だ。ここに日産の苦 しさが現れているのではないかと思われる。その一方で、本 田は獲
得 した資金の半分以上を負債の減少に回 している。その意味か らも自動車:業界全体が不
況 に陥ったと言 いつつ も、まだ本 田のほうが 日産よ りはその深刻度が少なかろうと考え
られる。




























































































































































































































































































































































































受取手形 177,708短期借入金臨 15,213 未払金麟 17 未払費用
その他の流動資産 17,913 前受金














'L1-WOO 10,483 未払物品税騰 2,929 未払法人税等醗 587 前受収益鞭 5,868 製品保証引当金
・金 9,184 贈鱗 630 退職給与引当金
工具器具備品 2,7銘













































































































































































































































































現金及び預金 12,762 購 6,177
受取手形 6,871 一年以内返済予定長期借入金 35,032
3CllO 4,146 一年以内償還予定の社債 46,367臨 23,173 撒 1認.ova
前渡金 11 長期借入金 99,386
関係会社短期貸付金 66,567 長期納税引当金 2>289
その他の資産 2s,22s 長期預り金 1,541
工具器具備品 3,198 318,815灘 11 (3)資本の増加騰 162 資本金 169












7 20,517 支払手形 131
有価証券 41,240 短期借入金 60,996麟 15,586 未払金 8,908織 2.Q53 未払費用 11>723


































































































































































































































































































































































































































一・年 内 返 済fi定 長 期備 入金28 ,8?6
家払 法 人 税 等2,890
叡書ム匿藝{墾税 等636
未 書'、黄lll6,n97




長 期 納 税 引 当 金1.86?
そ σ,雪晦の 岡 珪{負f責5,R27





























































































































































』・'年内 返 済 子定fQI<tlfti入金26
,582
未 払 金A。810
未1ム嚇 業 税 「穿749
オこaノ㌔費,腎5,329
預 り金55
前 受 収 益isi
設 備 関 係 支1L,T形539
その 他 の 流 動 負 債322
社 偵 且S.S6fi
転 換 祉 債255
童ミ芝期 前 受4冥益3。217
長"月納 ξ兇弓1当金3,783
そ の 他 の 岡 定 負 債4,617













一人当たりの人件費(稲) 6,294 6,738 7,159 7,464
労働分配率(%) 28.1 26.8 30.3 35.1





一人当たりの人件費(千円) 5,778 6,380 7,084 7,360 7,375






一人当たりの人件費(千円) 6,117 6,514 6,916 7,221 7,497
労働分配率(%) 42.0 42.0 51.9 53.2 56.9




付加価値=人 件費+賃 借料+差 税公課+支 払特許料+減 価償却実施額+営 業利益
「労働生産性」とは付加価値/従 業員人数で示されるが、 この数値を見て もトヨタの安
定性は際立 っている。他の2社 と比較 しておおよそ8千 円くらいもの開きがある。その反
面、 日産は従業員人数では本田を大 きく上 回っているに もかかわ らず、その労働生産性は
低 い。つまり規模の経済を追求 しきれていないと思われる。この面での効率性を高めるこ
とが必要ではなかろうか。また 「一人当たりの人件費」で見 ると、 日産 自動車が他社の2
社 と比韓 して・急激 にその額を伸 ば している。これは 「販売 ・管理費」 という間接費の増
大を生む ことにつながるのであるか ら、 この点 も警戒すべ きだろう。そ して、これは 「労
働分配率」=人 件費総額/付 加価値の数値 にも表れており、特に日産は55%を 超えてい
ることか らもその経営状況は悪化 していると見 るのが妥当であろう。そ して、日産の経営
状況を好転させてい くには、生産性とい う直接費の面のみならず、人件費を含めた間接費
にも注意 してい くべきではなかろうか。また 「労働分配率」が低いということはその分、
企業にとっての人件費が相対的に少ないことを意味す るのであるか ら、その意味で も トヨ
タは自己の内部留保の蓄積を優位に進め ることができると思われ る。
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4章 内 部 留 保 の 分 析
表4-1aト ヨタ自動車の内部留保フローの推移 (単位:百万円,かっこ内%)




































































































表4-2aト ヨタ自動車の内部留保ス トックの推移 (単位:百万円,かっこ内%)


































































































表4-3aト ヨタ自動革のフロー金額 とス トック増加額の不一致 (単位:百万円》





















表4-4aト ヨ タ自動 単の キ ャ ッシ ュ ・フロ ーの推 移 (単位:百万円,かっこ内%)







































































表4-1b日 産自動車における内部留保フローの推移 (単位:百 万円、か ・うこ内%)













































































表4-2b日 産自動車における内部留保ス トックの推移 (単位:百万円、かっこ内%)















































































表4-3b日 産自動車の内部留保にみるフロー 金額とス トック増加額の不門致 (単位:百万円)















95,551③不-致額(①一②) T4,993 43,277 77,578 129,343 iis,oss
④有形固定資産 596,124 561,692 573,082 633,035 823>250 937,661
表4-4b日 産 自動車 におけ るキ ャッシュ・フローの推移 (単位;百 万円、か っこ内%)























































衷4-lc本 川技研工業における内部留保フローの推移 (単{立:i'i/il'J、カ、っ こ内%}





②配当金笠の社外流出額..,._..一,隻2、qgq.__t2,5aa.__13,GR6..__13,86.13,838響ρ 騨 一 ・,■ 噛,■ い,09
③公爽利益留保(① 一②) 35,183 ii,sas39,55832,82118,728
④公表到益留曜 茎.⑬土⑩___._」30y3Z_.,1鐙』L _{29、昼L 」25.1_ 」16.0_
⑤減価償却費 80,70371,559A3,n5e9f,,9895,813
⑥退職給与引当金繰入額 一, 一 一 7」一 ●畠・ 一 一
⑦蹴倒引¥喩糧入額 58 -. 一 ・ agr, 2,5fi2
⑧制邸的留保(⑤ 昏⑥ 昏⑦) 80,7G1η,559 93,05897,87598,375
⑨制度的留1鯉 血 ⑩L_一....一.姻、1L. ρ1盤.4)... 一.`ヱq21.二超 、鉱. .」ga_oL.
⑩内部留保フロー(③F⑧レ iii,94112,915132,filfi130,f90117,103
cioo.n>uon.o)tinn.0)(100.0)(且00.0}
喪4-2c本 川技研工業におけるiλ1部留保ス トックの推移 (単{立3而万Fl、カ・っこ1λ」%)
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」1鎚L. 一 上1.鉦, 一」1_fi_GZ_ 但 』L 」 二in_FZ_
115,9鎚 ll2.915 132,filfii30,696 iｻ,103








ここでは、 トヨタ自動車、 日産自動車、本田技研工業の3社 の内部留保を見て行 く訳だ
が、その前に、まず内部留保 とは何かを定義 しなければならない。
内部留保 とは税引後利益一配当金 とす るという定義が通説である。 しか し・現在 日本の
会計制度では 「保守主義の原則」によって非支出費用の過大計上が認められ、本来の費用
とは別に利益であるはずの ものまでが費用として計算 され、企業内に留保されている。非
支出費用は収益控除の対象項 目とされなが らも、実際の支出とはな らず半永久的に企業内
に蓄積され、流用可能 な資金として更なる資本蓄積に動員され る。
こうした現状か ら、公表利益の留保部分(こ れを 「公表利益留保」 と呼ぶ)の 分析のみ
ならず、減価償却費や引当金繰入額等の損益制度によって企業内に蓄積され る非支出費用





内部留保 フロー=(当 期純利益 一社外流出額)
+減価償却費+退 職給与引当金繰入額+貸 倒引当金繰入額
※社外流出額=配 当金+役 員(監 査人)賞 与金+中 間配当額
内部留保ス トック=利益準備金+そ の他の剰余金
+減価償却累計額+退 職給与引当金+貸 倒引当金
分析の順序 として、1.内 部留保の フローとス トックの推移、次に、2.フ ロー金額 と
ス トック増加額の不一致、最後に、3.キ ャッシュ ・フローの推移を見てみる。それに基
づいて トヨタ、 日産、本田の各社を比較、検討す ることにする。
1.内部留保の フローとス トックの推移
上記の計算式か ら各社の内部留保のフロー'とス トックを計算 したものが、表4-1と
表4-2で ある。内部留保フローに関 して特に目立つの点は、 トヨタの他をはるかに凌
ぐフロー金額と日産の91年 か ら92年 にかけての数値の推移の異常さである。 トヨタ
の内部留保 フローの額は 日産、本田の合計額をはるかに上回 り、その伸び も5年前の1.
4倍 と、 日産の1.1倍 や本 田の1.0倍 とは比較にならないほどの差である。 日産の
92年 の数値は異常な変化を している。特に貸倒引当金は激減 しているのだが、 この理
由はバブル崩壊の不況 による利益減や、これまでの過度な設備投資のたあ膨れ上がった
減価償却費による利益の圧迫を、穴埋めするために弱含み決算を行 ったか らであると言
え る。 ここに最近の日産の苦境がよ く現れていると思われる。制度的留保をみると、 ト
ヨタについては毎年その額を順調に伸ば してお り、本田について も92年 の不振にもか
かわ らず、制度的留保の額は増加 させている。
内部留保フローに占める制度的留保の割合は、 トヨタが5割 ない し6割、本田がほぼ
7割程度 という傾向が見 られるが、 日産はかなり波があり、景気の変動が内部留保にス
トレー トに影響を与えているように思われる。 しか し、いずれにして も日産の制度的留
保率は常 に トヨタのそれよりも高 い値を示 している。 このように トヨタの制度的留保率
は、3社 の中で も最 も低 くなっているが、これは制度的留保率の低さが企業の留保力の
弱 さを示すのではな く、む しろ通常の会計処理では圧縮 しきれないほどの実質利益を上
げていることを示 しているか らであろう。92年 に業績を悪化 させた 日産、本 田の制度
的留保率が逆 に増加 している点か らも、 トヨタの制度的留保率 の低 さは トヨタの飛び抜
けた力を示 していると言える。
次に内部留保ス トックでは、 トヨタのその額は91年 に約6兆 円にも達 し、日産の2
倍強、本田の4倍 強にものぼり、 日産と本田両者の合計額をもはるかに凌ぎ、ここか ら
も他の2社 と掛け離れた トヨタの強大な力を見 ることがで きる。だが、日産、本田も順
調に内部留保ス トック額を伸ば してお り、決 して劣 っているとは言えまい。
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トヨタの内部留保ス トックの大半はその源が剰余金であるのに対 して、 日産、本田は
大半が減価償却累計額である。 トヨタと日産、本田との差はこの膨大な剰余金 なのであ
る。内部留保ス トックにおける公表利益留保率 と制度的留保率は、このことを反映 して
トヨタではほぼ6:4、 日産、本 田では逆 に4:6に なっている。 トヨタの制度的留保
率は、ス トック面で も3社 中で最 も低 く トヨタの圧縮 しきれないほどの利益の巨大 さを
物語 っていると言える。
2.フ ロー金額とス トック増加額の不一致
表4-3で は内部留保のフロー金額 とス トック増加額 との差を検討 している。内部
留保ス トックでは、その主要項 目である減価償却累計額が償却資産の廃却 に際 して取 り
崩 され ることもあり、フロー金額とス トック増加額 との差 はほとんど一致 しない。この
差はスクラップ ・アン ド・ビル ドが激 しい時に大 きくなる傾向がある。
3社ともに、年々不一致額が概ね大 きくなっていく傾向にある。 この5年 間に トヨタ、
日産は共 に有形固定資産の額で約1.6倍 の伸びを見せてお り、また本田について も約
1.3倍 と他の2社 よりも低いとは言え順調な伸びを示 している。この ことか らも、 フ
ロー金額とス トック増加額の差が活発な設備投資を反映させていると言えよう。
3.キ ャッシュ ・フローの推移
最後にキャッシュ ・フローの推移を見ることにする。キ ャッシュ ・フローは償却前
利益 とも呼ばれ、当期純利益に減価償却費を加えた ものである。キャッシュ ・フローの
分析をすることで、減価償却費による利益操作の影響を取 り除き、企業の留保力 と資金
収支の実態を明 らかにすることが可能 となる
表4-4に3社 のキャッシュ ・フローの推移を示 してある。各社 ともキ ャッシュ ・フ
ローの額は、ほぼ内部留保フローの額と同 じで、この2つ は対前年比増加率の推移にお
いて概ね連動 している。また、ここ2～3年 の自動車業界全体 の不振に伴 い、各社とも




トヨタ、 日産、本 田。3社 ともに日本経済を支えている、 日本を代表す る大企業だ。バ
ブル経済期には作れば売れるという状態が続いたが、バ ブル経済の崩壊に伴 って、各社の
財務状態 には著 しいば らつきが出てきた。そこで財務分析を通 じて、各社の置かれた状態 ・
を分析 していこうとい うのが、今 回の私達の試みであ った。
まず鳥瞳分析を見てみ ると、売上総利益では、82年 には トヨタよりも日産の方が上回 っ
ていたということには、驚 きの念を禁 じ得ない。 しか し、短期 ・長期借入金、設備投資に
関する項 目、内部留保 に関する項 目などを見ることによって、3社 が現在の状態になるべ
くしてなったことが よく分かる。即ち、 トヨタは借入金は一切無 く、資本がB/S合 計の
約6割 を占め内部留保を確実に進めている。一方、日産は販売費 ・管理費の高さという構
造的問題 はあま り改善せず、バ ブル期には トヨタに追いつ くべ く、借入金を設備投資に向
けて事業の拡大を図って きた。また、本 田は借入金の借入れと返済を繰 り返 している。こ
れらのことは、2章 の資金運用表や、4章 の内部留保の分析を見 ることによって、更に明
らかとなる。
資金運用表の分析では、景気の動向は販売が先行 し、棚卸資産 には同時に影響 し、固定
資産 には遅れて影響することがよ く分かる。バブル形成期 には、現金及び預金や売 り掛け
金が増え始め、バ ブル絶頂期には、作れば売れると言われたほどであった。これを過ぎた
頃か ら、製品、原材料、仕掛品などの棚卸資産の増加が 目立っている。そして、バ ブルの
崩壊に伴 って設備投資、減価償却費が重荷となってきたのである。その間、 日産や本田に
おいて借入金の出入 りが激 しいことは見逃せない。
生産性の分析では、 トヨタの規模の経済を生か した安定性が際立 っている。また相対的
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に、日産よりも本 田のほ うが生産性の指標 はよ く、 日産が規模の大きさを うまく利用 しき
れていないことも分かった。
そ して、内部留保の分析では トヨタの独壇場 といった感 じがある。どの面から見ても ト
ヨタはすぼ抜けており、 トヨタ銀行 と呼ばれ るのにも納得できる。また、制度的留保率を
見 ると トヨタは3社 中で常に最下位であり、通常の会計処理では十分に圧縮 しきれないほ
どの利益を出している トヨタの巨大 さには改めて驚かされる。
このように、どの分析において も トヨタ賛美に終始 したような感 じもするが、昨今のバ
ブル崩壊後の不況によって、 日産、本田は言 うに及ばず トヨタまで もが少なか らぬ影響を
受 けている。 しか しこの影響の受 け具合は、各社のこれ までの財務体質に応 じてばらつ き
がある。中で も、 日産は危機的な状態である。
また、自動車業界はバ ブルの時代に需要の先食いを してきたことも確かである。この不
況を乗 り切るためにも、各社で長期的な視野 に立 った リス トラが必要であろう。部品の共
有化、車型の削減、各社間での事業提携、値引販売の自粛 など、改善策が毎 日のように新
聞紙上をにぎわ している。各社の今後の運命は現状をいかに乗 り切れるかにかか っている
と言えるだろう。




最後にこの論文がこうして出来上が ったのは偏に、私達を暖か く御指導下 さった藤井秀
樹先生のおかげである。 ここに感謝の意を表 しておきたい。本当にありが とうございま し
た。
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今 年 は新歓 コ ンパ に始 まつた。 自分 たちが よくわ か らな い基準 で選 んだ2回 生 だけ ど実
際 は どんな奴 らだ ろうと思 って いた 。コ ンパ にな る と2回 生 のパ ワーに圧倒 され るほ どだ
つた。 こう して一年が始 ま り、プ レゼ ミで は3、4回 生が先生 とな って2回 生 を教 え ると
い うこ とにな りどうな る ことか と思 ったが、や っぱ りうまく教 える ことが 出来 なか つた。
実 は 自分 にもはっき り理 解 できて いなか った し … 。 まあそれ はよ しとしてゼ ミが本格
的 に始 まってい くと、今年 は四回生 になつて 「就職 どうしよ う」 とか いう話が よ くでて く
るよ うにな つた。そ ういう話 を して いる と先 生が いろいろ言 つて くれた りしてためにな っ
た りした。結局前期 の うちは就職 の ほうに必死だ つた 。そ ういう中にきた立命 か らの イン
ターゼ ミの話 。そ、そんな 。 うまくや って いけるのだ ろ うか。 はっき りいつてす ごく不安
だ つた。そ して前期 が終 わ つた 。夏休 みの最後 に は夏合宿 があ つた 。石川 県の九十 九湾 の
"きんプラ"で あつたのだが まさに 自然 と親 しみなが らという感 じだつた。パ ッ トゴル フ
を した り麻雀 を した りで楽 しか つた。肝腎 の勉 強 は とい うと他の発表 の とき には眠 った り
あま り聞 いて なかつた気がす る。
後期 に入 る とゼ ミ以外 にも週一 回集 まつた り して11月 の シ ンポに向け頑 張 つた。本番
で はなん とか うま くやれたん じゃな いか と思 つて いる。僕 自身 は結構他人 まかせ になつて
しまった ことが多 く申し訳 な く思 っている。
また今年 こそは、 と思 っていた簿 記一級 はやは り今年 も とれず じまいだ つた。
2年間藤井先 生やゼ ミ生 のお世話 にな りたぶん今年 で卒 業だ と思 うが学 生生活 のなかで
ゼ ミとい う自分 の居場 所が 出来 てよか つた 。来 年か らも新 しい場所 で頑張 ろ うと思 う。
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こ の ■ 年 を 振 り 返 っ て
この1年 は何 と言 って もハー ドな1年 で した 。自分 の班 の研究 テーマで あっ
た 「流 通 」は 、非 常 に身近 なテーマ で とっつ きや すか ったのです が 、ダ イエ ー 、
イ トー ヨーカ堂 を中心 とす る流 通業界 の全容 ・実 体 を把握す るに当た って 、企
業 戦略 、鳥かん分析 、経営 指標 分析 、資 金分析 、連 結分析 と多岐 に わた る分析
を要 し、それ らにかな りの 時間 を費や して きま した 。完成度 と して は、去年の
M&Aに つ いての研究 論文 を遥 か に上 回る ものだ と感 じて お り、自分 な りに満
足 して い ます 。今年 の研究成果 は 、立命館 大学 との シンポ ジウムにて発表 す る
とい う事 だ ったので 、ヘ タな ものはつ くれ ない と皆 、必死 に取 り組み ま した 。
シ ンポ ジウムは初め ての試みだ ったのです が 、アカデ ミックな刺 激 をお互 いに
受 け各 自の テーマ研究 の大 きな モテ ィベー シ ョン とな り、また友 好 を深め る事
が 出来た とい う点 にお いて大成功 だ った と思 うので 、 これか ら も伝 統 とな る よ
うに是非 とも続 けて欲 しい と思 い ます 。このゼ ミで学 んで きた2年 間は 、私 に
とっては レジメ作 りに追 われ る 日々が続 き、 しん どい と感 じる時 が多か った の
です が 、その分,卒 業?す る立場 にな って あ らためて振 り返 って み ると良 い思
いで ばか りで藤井先 生 とゼ ミの皆 さんには感謝 して います 。これか らは このゼ





「進路選択 」とい う難問を抱 えて迎えた この1年 。当時の 自分 は何を したいのか も
は っきり定 ま らず、 ひたす ら精神的 に動揺 してい るだけだ った。4回 生 にな ったに も
かかわ らず勉強が全 く手 にっかず、ゼ ミの時間の うち半分以上心身 をボロボロに しな
が ら眠 りに耽 っていた こともあ った ほどだ。そんな 自分が半 ば捨て身 の気分で民 間企
業への就職活動を始 めて現場 で働 く人のナマの実感 を多 く聞 くなかで、 それ まで 自分
が持 っていた 「企業社会」 とい うものの暗 いイメー ジが打ち破 られ、 「はた らく」 と
い うことに大 きな希望を見い出す よ うになる(み んなっ らいなかで も結構生 きがいを
見 い出そ うと色 々な努力を して いるものだ)。r今 の 日本、大変だ けれど面 白い1」
そ うい う手 ごたえを感 じた。そ うこうしてい るうち に、 「今年 は立命のゼ ミとシ
ンポジウムをや る」 とい うことに決ま った。た しか6月 の終 わ り頃だ ったと記憶 して
いる。 この頃か ら少 し心を入 れ換え、銀行班 に所属す ることにな って、 「学生生活 の
最後、専門 の勉強を しっか り頑張 ろ う」とい う気持 ちに徐々にな ってい く。
就職活動 の話が長 くな りま したが、 自分 にとって この1年 のゼ ミ活動 は、 このよ う
に ドン底 の状態か ら出発 して(そ う言 えば4月 の新歓 コンパ をい きな りブ ッチ したよ
うな気がす る…)、 その後 ドラマチ ックな就職活動を経 て(も ちろん、上 に書 いたこ
とはほんの ごく表層、 もっと色 々なことがあ つた)、 論文作成の始 まる夏合宿 の ころ
か らよ うや く本格化 した もので した。専門学問 としか考 えて いなか った3回 生 の時 ま
で と違 って、社会人 となるに当た っていまの 日本経済の重要問題 につ いて 自分 な りに
検討 して い く力をっ けたい とい う思いで、論文作成 に取 り組むよ うにな りま した。
その後11月末の立命のゼ ミとの シンポジウムまでの3カ 月間は、苦 しか ったけれ ど
も忘 れ られ ない、非常 にいい思 い出にな りま した。 自分 自身実にいろん な苦労 を しま
したが、昨年度以上 に今年 は 「頑 張 って 自分 たちが書 いたのだ」 とい う実感 の持て る
ものにな りま した。ち ょうどバ ブルが は じけて銀行の不 良経営の問題が大 きく問われ
てい る時期だけに、非常 にや りがいが あ り、専門であ る会計の勉強 にもなりま した。
また シンポジウムによ って、 自分 たちの勉強 の到達点が リアルに分か りま した。対象
をは っき りと定 めて どうい う角度 か らアプ ローチす るのか を明瞭に しようと努力 した
がそれで も視野が狭か った、な るほどそうい う側面を見落 と して いたなあ、 などとい
う実感 を持ちま した。それ ともう1っ 、論文執筆や シンポジウムを通 じて、他のみん
なが(特 に流通班が)研 究対象に対 して非常 に執着 を もって取 り組んでいる姿 にも大
いに感心 させ られま した。"ア ッ トホーム"な 藤井 ゼ ミでも……おっと、 ではな くて
「な らで は」ですね。
2年間曲が りな りにもや って きま したが、最後の論文作成 ・シンポジウムを通 じて、
藤井 ゼ ミで本 当に良か ったと実感 しま した。 自分 なりに勉強で きた し、時間にルーズ
だ とか寝 るだ とか いろいろ至 らない自分を排除 しないでそっとして おいて くれたみん
な とともに取 り組めた とい う充実感が残 りま した。 これか ら社会へ 出てち りぢ りに




また 、あ っとい うまに一 年がた って しま った 。と、 こうい うこ とを繰 り返 して
い る うち に、入学 以来 も う4年 がす ぎて しま った 。はや い ものだ 。それ に して も、
も しこの藤井ゼ ミに入 つていなか った ら、どれほ ど勉強 しない学生 でおわ ってい
た こ とだ ろうか 。大 学で4年 間をす ご した今 、 「ち ょっと ぐらい勉強 したのか」
とい う問い に、 も し 「ほん のち ょっとだけ な ら」 と答 えるこ とが許 される とす る
な ら、それ はまぎれ もな く藤井ゼ ミのおかげ である 。とはいえ、 この勉強 嫌 いの 一
筆 者が 、勉強家揃 いの藤井ゼ ミの中で貢献で きよ うはずは な く、 この2年 間他 の
ゼ ミ生 の足 を引 っ張 ることに終始 した気が してな らない 。こんな ことをい って は
何 人か の人か らはお叱 りを受 けそ うだが 、ど うも他 の顔 を見渡 してみ て も、我 々
の学 年 は問題 児の多 い学年 だ ったよ うであ る。そ れは 、卒 業 に苦 しむ姿か らも想
像 で きよ う。(本 当 に、何人が卒業 で きるのだ ろ う。ちなみ に筆者 が卒業 で きる
可 能性 は阪神が10連 覇で きる可能性 よ り低 い、っま りゼ ロ とい って さ しつ か え
ない程度 であ る。)そ れ にひきか え、現在の8回 生 には優 秀 な人材 が揃 ってい た
よ うであ る。 こう して立派 な論文集 が出せ たの も3回 生 の活 躍 によ るところが大
きい ことは言 うまで もないだ ろ う。来年 は現4回 生 とい うお荷物が きえるわ けだ
か ら、一層充 実 したゼ ミが展開 され るであろ うこ とは想像 に難 くない 。「年 後 に
は、今年 な ど比べ もの にな らない よ うな素 晴 ら しい研究 の成 果 をのせ た論文集 が
発 行 され る ことを期待 したい 。
とい うわ けで 、藤井ゼ ミでの 日々を振 り返 ってみ ます と、本当 に迷 惑のか け っ
ぱ な しだ ったなあ 、 と深 く反省す る次第 であ ります 。そんな筆者 を暖か く見守 っ
て下 さった藤井先 生 には感 謝の言葉 もあ りませ ん 。また、後 輩の諸 君は出来 の悪
い先輩 の相手 、ど うもおつ かれ さまで した。それか ら、久保 、木村 、寺澤 、卒業
して も仲 良 くや ってい こう。




本 日は平成5年2月6日 土曜 日であ る。後期試験 も終わ り、やれやれの感 じ
がする。試験前 にかか った風邪 もかな りマシにな り、3週 間のばすだけのば し
て きた無精髭 もそろそろ剃 ろ うかなと思 う今 日この ごろである。思 いお こせば、
プ レゼ ミ、コンパ 、夏季合宿 や奥村 ゼ ミとのシ ンポジウムなど平成4年 度 も数
々のイベ ン トがあ り、前年度 よ りも一層充実 したゼ ミナールで あった と思 う。
特 に、奥村ゼ ミとの シンポジウムは本年度 のゼ ミの成 果を発表す る場 として非
常 に有意義 な ものであ ったと思 う。来年度 もこうした企画 を続 けて いきたいと
思 うし、で きれば次は京大側でセ ッテ ィングを行 って、成功 させ たいと思 うし、
毎年恒例 の行事 として後 々継承 してい ってほ しいものである。以上が平成4年
度 の概括 的な感想で ある。
次 に個 人的な感想 ・反省 に言及す ることにす る。平成4年 度 のゼ ミの内容は
先 ほど述べた とお り、奥村 ゼ ミとのシンポジウムに向けての準備 がその大半 を
占めたが、私の所属 グル ープは銀行 グル ープであ り、その中で も 「は じめに」
と 「リス ク管理 」の章 の前半 を担 当 した。 この1年 間銀行 につ いて勉強 してき
たが、企業分析を行 うためにはその業界 の分析 か らは じめなければな らないの
で、二重 の意味で勉強 にな ったと思 う。 それか ら、 日商簿記検定 は6月 ・11月
ともに受 けなかったが、それには深 い訳 があるとい うことだ け言 ってお こう。
昨年度 に自らの課題 と して設定 した、 コンピュー タの操 作方法 をマス ターす る
とい うことについて もその ことが当てはまる。 「深 い訳」 は来年度 の後期 にな っ
た ら、皆 さんに も教えてあげま しょう(ほ ん まにあ るんか いな?)。 そこで こ
の2つ の課題 については来年度 の課題 として再 び設定 されるのであ った。
P.S1皆 さん会計士試験頑張 って くだ さい。私 も何 とか就職 します。4年
で卒業す るつ もりなので就職 で きなか った ら○○○○ します。
P.S2新2回 生 ・新3回 生諸君 につ いては新歓 コ ンパ の時に懇切丁寧 に可









制だ。こんな今、ゼミの男たちのメンヅをかけてYロ、M浦T山 … … 頑張ってくれ。
























こんな タイ トル の文章 を書 こう とす る と、 とてつもな く長 くなつて しまうん じゃな
いか と思 うくらいこの一 年 はいろいろな ことが あつた年だ った 。
私 は一年ほ ど前 に、 自分の所属す る弓道 部の女子 の副将 にあたる役職 を引 き受け る
こ とにな つた。そ して、四月か らはかねてか ら行 こ うと思 つていた専門学校 に通 うこ
とに した。その うえ、ゼ ミは昨年度 よ り忙 しくな つた。 いま思 う ととんで もな いが、
この当時は、なん とかや っていけるだろ うと思 つて いた。
夏 までは実際なん とかや ってきた。 しか し、十 月 ごろか らきつ くな つてきた。 クラ
ブでは試合 シーズ ンに入 り、専 門学校 では科 目が増 え、ゼ ミでは シンポ ジウムに向 け
ての準備 が忙 しくな つた。何 に本気 になれば いいのかわか らな かつた。 この時 に 自分
の考 えの甘 さにはつき り気付か され た。 クラ ブの仲 間は試合 に勝 つため に必死 で練 習
して いた し、専門学校 の人 は試験 に合格 するた めに一 生懸命勉強 して いた し、ゼ ミの
人 たちも シンポ ジウムの準 備 を どん どん進 めて いって いた。な んだか 自分 だけが どつ
ちつかずにな って いるよ うな気が した。体 力も限界 だ つた し、精神 的な余裕 もなか っ
た。 そんな 自分 をな るべ く他人 に見せ な いよ うに してきたつ も りだつたが周 囲の友 達
ははつき りそれ を感 じとつた といつていた。ゼ ミのみんな にも迷惑 かけた と思 う。
十一 月にな つてや つ とクラブも終 わ り、 シンポ ジ ウムも終わ り(参 加 はできなか っ
たが)、 ゆ とりが でてきた。今 とな つては、あん な 日々 を過 ご したのも いい経験 だ つ
た と思 つて しまう。だ け ど私 は、 あの時期 を乗 り切れ たのは 自分一人 の力だ とは思 つ
て いない。 まわ りにいる友達 が支 えて くれたおか げである。そ してゼ ミは私 を週 に一
回 リラ ックス させて くれ る場 所だ った 。決 して遊ん で いるわ けでもな く、か とい って
緊迫 した雰 囲気で勉強 して いるわ けでもないのが心地 よか った。
今年 は私 は試験 を受 けるつも りであるが、そのた めの勉 強 を して いくうえでも また
きつ い時期 が くる と思 う。その時 にもや は りゼ ミは私 が週 に一 回 リラ ックス できる場
所で あつてほ しいと思 う。
最後 に、四回生の先輩 方、二年間 あ りが とうござい ました。 またコ ンパの時 にでも




わた しが藤井 ゼ ミに入 って か ら、 はや一年 が過 ぎようとして います。 この一年
を振 り返 ると、本当 にいろいろな ことがあ り、あ っとい うまに過 ぎて しまった と
いう気 が します。2回 生以 降のわた しの大学生活.というのは、会計士試験 に合格
す るまで はどち らか とい うと専 門学校生 のよ うで あり、合格 してか らは半分学生
半分社会人 と言 うよ うな感 じで、 あまり大学生 らしくあ りませんで した。その中
でゼ ミだ けは自分 自身で"大 学生 らしい ことを した"と 感 じられ るのです。
4月 に藤井 ゼ ミに入 った時 は、途 中か ちはいったので うま くや っていけるかな、
と不安 に思 っていたのですが、みんな とて も親切 に して くれたので、思 っていた
以上 に早 くゼ ミの雰 囲気 に溶 け込 めたので はないかと思 います。 それか ら、 うち
のゼ ミは共 同論文 を作 るときにグループで作業 を しますか ら、 ゼ ミの人 と言葉 を
交わす機会が多 く、それで余計 にな じみやすか ったよ うな気 が します。
3回生 のは じめか ら順 に振 り返 ってみ ると、4月 か ら6月 の半 ば まではr企 業
分析 』の本 を使 って企業 の経営分析 を行 うのに必要 な基本的知 識を学 びま した。
この ときわた しは10章を担当 したのですが、 ワープロを使 うのが初 めてだったの
で、 レジュメを書 くのにとて も苦労 しま した。 まず どの機種が いいのか、 どこで
買えばばよいのかが分か らないので、大学 の先輩 に相談 して一緒 に来 て もらい、
や っと買 ったのはいいのですが・使 い方 が全然分か らないので、説 明書の最低限
必要 と思 われ る箇所 に大 まかに 目を通 し、 たどた どしい手つ きで何 とか レジュメ
を仕上 げま した・直前 にな ってあわてた くなか ったので レジュメはか なり前 に作
り上 げておいたのですが・発表 の前 日になって さあ印刷 しよ うと思 った ら印刷の
仕方 が分 か らな くて結局夜 中までかか って しまいま した。8月 のゼ ミ合宿 では夜
遅 くまで起 きていて、肝心の発表 の ときには眠た くてぼ 一っとして いました。 ま
た、11月の立命館大学 とのシンポジウムは論文 の準備 が大変 で した。何せ始 めて
や ることばか りなので勝手 が分 か らな くて無駄 な作業 をた くさん して しまいま し
た・その うえ当 日になってか ら急 にわた しが議長を半分 つ とめることにな り、 と
て もあわて ました。 こ うしてみると本 当によ く無事 に こな して これたなと思 いま
す。 それで もそれ な りに楽 しくて充実 した1年 間だ ったのではないで しょうか。




今年 度 のゼ ミはあ っとい う間に終 わ って しま った、 とい う印象 が強 い。ゼ
ミも2年 目と もなる と緊張感 がな くな り、和 やかな雰 囲気 で行 われたが、そ
の反面、慣れか らくる甘 えが出て しま ったよ うに も思 う。 しか し、今年 度 は
立命館大学 との シンポ ジウム とい う大 きな 目標 があ ったため、共 同研 究 の内
容 自体 は去年 よ りも密度 の濃 い ものたな った といえ る。私 はスーパー業界 の
分析 をす るグループに入 って惟 康 さん と一緒 に主 に資金 分析 を担 当 した。 と
い って も、回転差 資金 や内部留 保の分析な どや った こと もな く、作業 は難航
した。 それで も野村先生 の本 を読んで勉強 した り、藤井先生 に助 けて いただ
いた り して、なん とか仕上 げて シンポ ジウムに臨んだ。 シンポ ジウム当 日は、
何 か難 しい質 問で もされた らどうしよ うか と不安だ ったが、無事 に終 え るこ
とがで きた。論文集 の作成 しか 目標 のなか った去年 とは違 って 、今年 は シン
ポ ジウムで研 究 の成 果 を発表 しなけれ ばな らなか った ので共同研究へ の取 り
組 み方 も随分 変わ った し、何 よ りもシンポ ジウムを通 じて他校 の人 々の研究
成 果を聴 けた ことは非常 に勉強 に もな り、刺激 に もな った。 また、交流 を深
め るこ とがで きた とい う点 で も有意義 だ った といえ る。今 回の シンポ ジウム
は初 めて の試 みだ った とい うことでまだ改善 の余地 が残 されてい る。 今回の
経験 を生 か して、次 回の シンポジウムを もっと充実 したすば ら しい もの に し
て いか なければな らない と思 う。
4月 か らは、私 もい よいよ4回 生 にな り、 これ まで とは違 って下回生 とゼ
ミを行 うことになる。 自分 た ちが この2年 間ゼ ミで学 んで きた ことを伝 えて
いかなければな らない立場 であ り、今 までのよ うな甘 えは許 されない。上回




r来年 の今頃 には もっと自信 あ りげな文言 を吐いて いる自分 であ りたい』
これが昨年度 の一年 を振 り返 っての反省 の、確 か締 め くくりの言葉であ った。
・・で、それか ら矢の ごとく光 陰は過 ぎ去 り、またまたや って来 た1年 の総括
の時。 まった く、年 月の経つのは早 い ものであ る。
私は天性 の楽天家 であ るため、ふだんは自分 の状態を さ して気 に もせずにや っ
ているが、 こうして ひとたび物事 の節 目に際 し、 自己を振 り返 ってみると、な
にや らもったいない時間の使 い方 を して来 たような気ばか りがする。
ただ、今年度 は、立命館大学 の奥村 ゼ ミとの交流が あったため、前年度 と比
べて い くらか 目的意識 な り緊迫感 な りが、私 自身 に もゼ ミの皆 に もあったよ う
に思われ る。 この藤井 ゼ ミと奥村 ゼ ミとの交流 は、一説 には我 々の覇気 の無 さ
に業を煮 や した両ゼ ミの担当助教授 が活入れの秘技 と して もくろんだ とかい う
が、その効果 は上々であ ったと言 えよ う。
また、今年度 の合宿 はわざわ ざ能登 まで 出掛 けたが、食 べ物 はおい しく、広
々 とした ロケーシ ョンでなか なか良 か った。皆 で遊覧船 に乗 ってきれ いな海底
をのぞ くことが 出来 た ことは良い思 い出で ある。
食 べたおい しい食事
能登 で見 た美 しい海 と、夜の トラ ンプと、旅館 の食堂 で一}子
は淡 い記憶 として残 るであろう。
・・… ・え 一 、 何 の 話 で した か 。 は い 、1年 間 の 反 省 。
今年度最大の反省 は簿記の2級 取得 に失敗 した ことであ る。春 と秋 のダブル
でパ ンチを食 らっただ けにシ ョックは大 きい。次年度への最大 の課題 である。
大学 で会計学や ってま した、「工業簿記」 って何ですか、で は話 にな らない。
ニああることは　　あ る
俗 にr三 度 目の正直』 というか ら、本年 は気合 を入れて望 みたい。
次年度 は私 にとってゼ ミ活動 の最後 の1年 となる。有終 の美 を飾 れ るよ う、




この一年を振 り返 るので っか?な かなか難 しいでおます。そうでんなあ、こ
ノゼ ミを二年や ってきました。来年で三年間です。それだけでだめで っか?厳
しいなあ。
え と、真面目にや らさせてもらいます と、 この一年 はがむ しゃらにやってきた
感がおます。いろいろと必死のばっちでや らさせて もらいました。けど、ゼ ミに
関 しては、かなりいた らなかったとこがあったと思いますので、この場でかんに
ん して くださいと書かさせていただきます。
ゼ ミ旅行は、ちょっと遠 くて大変で したけどたの し一おました。下級生もおも
ろいやつが多 くて来年 もおもろうなるから楽 しいやろな。 ドキ ドキワクワク。
けど、この二年間ゼ ミを通 じてようさんの知識をいただいたので、 この世間知
らずのボクにやっと専門的な知識のカケラが頭 にはりついて きたと思います。よ
うや く、これで少 しは見れる様になったのではないで しょうか?
うちの先生はやさしいおまんなあ。今年 は多大な迷惑をおかけしました。来年
はその擾 しさに甘えることのないように気 いつけます。
先輩方、卒業 と就職おめでとうごさいます。来年 は 『課長 島耕作』の様にバ
リバ リ働 くダ ンディな社会人になって ください。
一158一
一 年 を 振 り 返 っ て
経済学部3回 生
三浦 一郎
思 い出 してみ ると、早 いものであ る。ゼ ミに入 った頃 は、 自分がつ いていけるのだろう
か、 自分が考えてい る以上に相 当高度 な レベルでは、 とい う不安 と共 に漠然 とした期待で
一杯で あった。 そして、 この不安 と期待 の中、ゼ ミが始 ま り、 自分 が全 くの会計学初心者
であるため、2回 生 のゼ ミも受 けさせて もらった りして 目ま ぐる しく時が過 ぎて いった。
ようや く簿記検定な どを経て軌道 に乗 った と思 うも束 の間、一年が過 ぎようとして いる。
この緊張感を もって、今年 は昨年以上にゼ ミに対 して積極的に取 り組むつ もりである。





論 文集編集 委員 であ る僕 は、 「原稿 の提 出期 限 は2月12日や し、で き る
だ けは よ出 して下 さい」 な ど と、 テス ト直後 で疲 れ てい るゼ ミの みんな に
向 か って え らそ うな こ とを言 ってい た。 しか し僕が この文章 を ワープ ロで
打 ち始 めた今現 在 は2月25日の午前9時56分 で あ り、 しか も今 日の午後 に
はすべ ての原稿 を 印刷 所 まで持 って いかな ければな らない。 こんな状況 で
あ るか らか も知 れ ないが、今 年1年 を振 り返 ってみて も、論文 の作成 が と
にか く大変 だ った とい う印象 が強 い。手首 が腱鞘炎 にな るん ち ゃうか と思
う くらいた くさん字 を書 いた(よ うな気が す る)。 指 が 突 き指 して ま うん
ち ゃ うか と心配 に な る くらい ワープ ロを打 った(よ うな感 じが す る)。 正
直言 って、 「これだ けや って4単 位 しか ないん かよ ツー、AH!」 と思 わ
ずShoutした くな った時 もあ ったが 、 よ く考 え てみ る と、本来大学 生 とい
うもの は もっと勉 強 しな けれ ばな らない はず で あ り、僕 自身 も流通 業界 に
関す る知識 は もちろん 、1つ の仕 事 をや り遂 げ る とい うことの難 しさと素
晴 らしさを十分 に と言 って いい ほど学 習 させ て いただ いた。研 究 の内容 は
実社 会 に出てか らも非常 に役 に立つ もので あ る し、 これ ほ ど充実 したゼ ミ
活動 は藤井 ゼ ミで しか経 験で きな いだろ うと思 う。 これ まで熱心 に指導 し
て下 さった藤 井先生 、一・緒 にゼ ミ活 動 を頑 張 った諸先 輩方、3回 生、2回
生 のみな さん に対 して この場を か りて深 く感謝 した い と思 う。
今 にな ってっ くつ く思 うこ とであ るが 、怠惰 な大学生 活の 中で長 ら く忘
れて いた根 気強 さとい う ものを、藤 井ゼ ミで学ぶ うちに少 し取 り戻 しっ っ
あ るよ うな気がす る。 しか し就 職活動 を控 えて これか らは、 「根気 強 い」
の1つ 上 をい く、 いか な る困難 に対 して も臆 さず 自信 を もって立 ち向か う
「ワイル ド」 な人 間 にな らね ばな らない と思 って い る。 そのた めに必 要 な
知力 と人 間性 を備 え る場 と して も、残 り1年 間の ゼ ミ活動 を有意義 な もの
に した い。以 前 は何 で も難 しく考え るた ちで あ ったが、大学 に入 ってか ら
は(楽 な生活 で あ るか らか も知 れな いが)か な りの楽 天家 にな って きた。
それ はそれ で良 い ことだが、 この ままい くとただの アホ にな って しま う気




去年の4月 、僕 は希望 というよ りもむ しろ大きな不安 を持 ってゼ ミに臨んで
いた。途中からゼ ミに加入 した僕が、ゼ ミのみんな とうまくや つていけるか と
ても心配 だった し、何 の蓄積 もな い自分が果た してみんなにつ いていけるか、
共同研究の足手纏 いにな りは しな いだろうか、非常 に不安であったか らです。
最初の頃(4月 、5月)は まさに不安 のとお り、ゼ ミにな じむ ことに大きな
困難 を感 じま した。正直言って最初はゼ ミの雰 囲気が嫌で いや でた まらな く、
ゼ ミが終 わると逃 げるように帰 つて いったもので した0ま た最初 の発表の時 は
緊張で足がす くんだ り、声が うわずつていた ことを記憶 して います。 「ひ ょつ
と して僕 はこのゼ ミに合わな いのではな いだろうか?」 と思 った りも しました
(誇張ではな く本 当です)。 しか し、ゼ ミの回数 を重ねてい くうち に徐々にゼ
ミに溶 け込んでいくことができ、僕 の心配 は杞憂 に過ぎなか った ことがわか っ
て、今 はほっとして います。共同研究の方も こんな に立派な論文集に 自分 の論
文 を載せ ることができ、 自分 としてはとても満足 して います。 自分 をゼ ミ員 と
して受 け入れて くれ、 また研究 においても多大な る助言を して くれた藤井先生
そ してゼ ミの皆 さんに心か ら感謝 した いと思 います。
さて、僕はこの一年間で個人的にもず いぶん成 長できた と思 っています(催
越 ですが)。 ゼ ミでた くさんの知識 を得たことは さるこ となが ら、ゼ ミによっ
て社 会、経済事象への関心も前 よ りず っと持 てるよ うにな りました(以 前はま
るで無関心だったんです よ)。 ゼ ミに参加 して本当に良か った と思 ってお りま
す。
ここまで いいことばっか り書 いて しまいま したが、反省点 としては、論文が
参考文献や雑誌の受け売 りになつて しまった面があったことが挙 げ られ ます。
来年度は自分の頭で考えて自分の言葉で論文を書くよう心がけていきたいと思
ってお ります。 また今年は どこか流れに身 をまかせ て研究を してきた感があっ
たので、来年はもっと主体的 に、そ う、 自分で流れ を作れる ぐらいに研究 を進
めて いきたいと思 ってお ります。来年度 は 「大胆かつ繊細 に攻めて いく。」こ
とを誓って、 しめくく りたいと思 います。
藤井先生な らび に藤井ゼ ミの皆様 、今年一年どうもご苦労様で した。
Fin.
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■ 年 を 振 り 返 っ て
岡田 健
まだ、共同研究が完成 しておらず、また、後期試験を間近に控えたこの
時期に、1年 を振 り返 るのは少 し早い気 もするが、とりあえず締め切 りが
迫っているので振 り返ってみる。




何とか藤井ゼ ミに入れてもらえたが、4日 間の春のプレゼ ミは訳が分か
らないうちに過ぎ去った。
1回目のゼミで、藤井先生の質問攻めに遭い答えられず宿題を出された。






晩秋の立命ゼ ミシンポは聴 くだけでもう1つ だった。料理 ももう1つ だっ
た。










一 年 を振 り返 って
長瀬貴雄
この藤井 ゼ ミに運良 く入 れてからもう一年が過 ぎよ うとしている。正直言 って僕 に
とって このゼ ミは、4月 のプ レゼ ミの段階か らついて行 くのがや っとであった。よ く
一年 間も脱落せずについて行 けた ものだ と、自分 自身を褒 めてあげた くなって しまう
心境 である。それと同時に、来年 はた して自分 は後輩 を指導 できるような知識を身 に
付 けてきたのであろうか と結構心配 して しまう。 しか しこちらの方は、r何 とかなる
であろ う』 という何の論理的根拠 も持 たない楽観的推測で ごまかそ うと思 っている。
このゼ ミでの一番の思 い出は、やはりゼ ミの友人 と行 った共 同研究であろう。(ま
だ完成 してはいないが…)こ の研究 は、僕 自身が個人的に大変興味を もっている自動
車業界を扱 ったので研究 自体 は楽 しかったが、作業 は苦 しか った。 レジェメの発表の
前夜 に皆 で集 まり、朝の5時 までワープロと向かい合 った時は、眠 くて しん どか った。
また、慣 れない経済学部 の図書館へ行 き、地下へ案内され、その巨大 さに恐れおのの
きなが らも(知 らない人 も結構 いると思 う)資料を集 めた りしたことも楽 ではなか っ
た。膨大な量 の資料の中に埋 もれている自分たちに必要 な資料 を探 り当て ることは、
自分が宝探 しで もしているかのような錯覚を与 えた。 しか し今 、これらの体験 を思 い
直 してみれば、 どれ も決 して忘れ られるこどのできない貴重 な体験 になったように思
う。また、 この共同研究を通 じて、ゼ ミの人達 とは随分 と親 しくなれたと思 う。僕は
ゼ ミに対 してある種のr連 帯感』を求 めていたので、その意味で も藤井ゼ ミに入れて
もらえて良か った と改 めて感 じている。
最後 にな りま したが、根気がなく、 ともすれば投 げや りな態度を とって しまう自分
に対 して、いつ も温か く且 つ適切な忠告 を与えて下 さった藤井先生、プ レゼ ミや夏合
宿でお世話 にな った先輩方、そして共同研究 のグループの人達 やゼ ミを一緒 に した同
学年 の人達 に感謝の意を表 したいと思 います。本当にありが とうございま した。そ し
て これか らの二年間 もこのゼ ミで頑張 っていこうと思 っていますので、御指導のほど
宜 しくお願 い致 します。
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一・年 を振 り返 って
永 田 健一
い くらや りた い ことがやれ る のは学生 時代 だ けだ と言 って も、ボ ー トばか り
漕 いで いて はいかん な あ と最 近思 い始 め て います 。朝、 ボー トの練 習が終 わ る
と朝 飯 を食 って昼 まで寝 て しま う、 といつた こ とが習慣 化 して いる私 は、ゼ ミ
を鬼 のよ うに休ん で しま いま した。普 通 の人 は信 じられな いで しょうが、大津
のボ ー ト部合 宿所 に は、そ う いった布 団虫が何 匹 も生 息 して います。今 年 もそ
の よ うな布 団虫2匹 が 、 「藤 井ゼ ミだ けはや め とけ」 とい う私 の忠告 を無視 し
て藤 井ゼ ミに入 つた よ うです。 た とえ彼 らが私 のよ うにな っても、 皆様 が私 に
そ う して くれ た ようにか わ いが ってや って くだ さ い。
振 り返 れ ば私 は最初 か らつ まず いて しまいま した 。下痢 でプ レゼ ミには行 け
な くな る し、合 宿 とボ ー トの レース(た だ し、競艇 では あ りませ ん。)が 重 な
つて しま うし。ゼ ミの人 々に迷惑 をか けて しまいま した 。特 に、長瀬 、森重 、
山田の三 氏 には多大 な迷惑 をか けて しまい ました。で もそんな迷 惑 ばか りか け
て いる私 とも今 日で(否 も う少 し先)お 別 れです 。(と 言 ってもゼ ミをや め る
わけ ではあ りませ ん。)つ ま りこれ か らはち ゃん と出席 す る という ことです 。
ず っ と前 、法経 の トイ レで藤 井ゼ ミの一 年上 の人 に会 った 時、 うれ しいこ と
に私 の こと を覚 えて いて くだ さ って、 「今 度一緒 に研究 しよ うな 」 と言 われ て
しま いま した 。 いいもん です ね1『 研究 』 とい う言葉 の響 き。感 激 しま した。
(盛激した後、なおもゼミを休み続けたのは事実です。)学 生の本分は勉強で











つ もりだ。後期のケーススタディで、そのことを認識 して くれた人々も
多少はいるだろう。(簿 記には落ちたけど…。あれは諸般の事情により、







一 年 を 振 り 返 つ て
思 い 返 せ ば 去 年 の12月 、 ゼ ミの 面 接 の 挫 え 室 だ っ た 第 五 演 習 室 に 入 り、28
人 もの 志 望 者 が い る の を 知 っ て 、 「あ あ、 こ り ゃ あ ダ メ か も しれ な い な。 っ ぎ の
こ と も か ん が え と か な きゃ。 」 と、 半 ば 諦 め て い た 藤 井 ゼ ミ に、 運 良 く と い う か、
何 か の 間 違 い と い うか、 と に か く入 れ て 頂 い て か らは や 一 年 。 プ レ ゼ ミは、 諸 先
輩 方 に4日 間 み っ ち り御 指 導 い た だ き な が ら、 や っ と 「会 計 学 つ て こ ん な か ん じ
か な 」 とい う 程 度 の 漠 然 と し た知 識(こ れ を知 識 と い っ て 良 い の か た い へ ん 疑 問
で は あ りま す が)し か 得 られ ず 、 こ ん な こ と で こ れ か ら先 つ い て ゆ け る か 不 安 を
感 じた ま ま 終 わ つ て し ま い ま し た。 そLて ゼ ミが 始 ま る と そ の 不 安 は 現 実 の もの
と な っ て しま っ た の で す。 先 生 に 難 し い 点 な ど を 説 明 して い た だ く と、 そ の と き
に は 妙 に 納 得 して しま う の で す が、 そ の 御 説 明 が 「ス ト ッ ク 」 と して 僕 の 頭 に蓄
積 さ れ る こ とは 滅 多 に あ り ま せ ん で した。 自 分 で は わ か っ た っ も り で 実 は わ か っ
て い な い、 こ の こ と を 僕 は、6月 に 日商 簿 記 検 定3級 不 合 格 と い う形 で い や と い
う ほ ど思 い知 らさ れ る こ と とな り ま し た。 そ れ で も ゼ ミの み ん な に お い て い か れ
な い よ うに 何 と か が ん ば ろ う。 せ っ か くは い る こ と が で き た の だ か ら絶 対 に 途 中
で 投 げ 出 す こ と は す ま い。 そ う 思 っ て 一・通 り本 も 読 ん で ゼ ミ に は 欠 か さず 参 加 し
て い た の で す が、 夏 合 宿 で は 半 日 遅 刻 と い う 大 失 態 を お か して し ま い ま し た。
しか し、 こ ん な 僕 で も 見 捨 て ず に 御 指 導 くだ さ り、 暖 か く見 守 つ て くだ さ る藤
井 先 生、 愛 想 を つ か さ ず に つ き あ つ て くれ る1中闘 が い た お か げ で 一 年 間 な ん と か
が ん ば る こ と が で き、11月 に は お くれ ば せ な が ら3級 を 取 る こ と も で き た し、
2回 生 と して の 最 後 に、 つ た な い な が ら も この 一 年 の 成 果 と して 結 果 を 出 す こ と
が で き ま し た。 自 分 と して は ま ず ま ず の 充 実 し た 一・年 間 を お くれ た と 思 っ て い ま
す。 藤 井 ゼ ミ に 入 る こ とが で き て とて も よ か っ た。 心 か らそ う思 い ま す。 こ の 場
を か りて お 世話 に な っ た 先 生 や 諸 先 輩 方 に、 ま た様 々 な 形 で 迷 惑 を か け て しま っ
た で あ ろ う2回 生 の み ん な に、 心 か らお 佗 び す る と と も に お 礼 を 申 し上 げ させ て
い た だ き た い と思 い ま す。 い ろ い ろ す み ま せ ん で し た、 そ し て 有 り難 う ご ざ い ま
し た。
来 年 こ そ は6月 に す ん な り と簿 記 試 験 に 受 か って 、 一 年 の 終 わ り に 際 して お 佗
び、 反 劣、 悔 恨 の 言 葉 を 列 挙 しな くて も 良 い 年 に し た い と 思 つ て い ま す。 も ち ろ
ん 今 年 以 上 に が ん ば っ て い こ う と思 っ て い ま す。 こ ん な 僕 で す が 今 後 と も よ ろ し
く お 願 い し ま す。
平 成5年 、3回 生 の 春 を迎 え る に あ た つ て 森 重 淳
一166一
この一年 を振 り返 って
山田康裕
同好会 のゼ ミ紹介 、在 ったことさえ知 りませんで した 。サ ークル の友達か らゼ ミ紹介の
冊子 をもらい読んだ ものの 、どこのゼ ミも同 じよ うに思 えま した 。ある日、事務室前のゼ
ミを紹介 した掲示板 を読んでいた とき、隣にいた人が、 「藤井先生 って、なかなか面 白い
人や ったで え。(… …本 当は、もう少 しくだけた表現で)」 と言 っているのを耳 に しま し
た 。これが私が藤井 ゼ ミを選んだ唯一の理由で した 。
面接の 日、5演 に来てみ ると野郎 ばっか り(『 大 きな ミス をおか したか も…』)。 プレ
ゼ ミでは本 を2冊 仕上げ 、学部中最長時間(『 大 きな ミス をおか したか も…』)。
しか しこの不安 も、ゼ ミが実際始まると一掃 されたことは言 うまで もあ りません 。5月
までの簿記の練習では 、プ レゼ ミで得たか もしれない知識 を実践 を通 して身 につけ ること
ができて良かった と思 います 。6月 の簿記の試験 までに、実質的 に勉強 したのは この時だ
けだった と思 います。7月 には 、この一年の山場の一つがや って来 ました 。ゼ ミの レジュ
メの担 当とサー クルの合宿の準備が重な り、初めて貫徹な るもの を体験 しました 。
夏期合宿 では 、ケースス タデ ィの 『ケ』の字 も知 らず 、自分達の報告は不本意な ものに
な って しまいま した。ただただ先輩方 の報告に舌 を巻 いていたの を覚 えています 。とは言
うものの 、合宿の記憶の大半を自由時間の事が 占めているとい うのが、正直な ところで し
ょう。
9月以降のケーススタデ ィでは 、計画はたてる ものの遅 々として進 まず 、時には 当日の
朝4時 頃 まで下宿で打合わせ とい うこともあ りま したが、今 となっては過去の1ペ ー ジに
な って・…-・(えっ?ま だあ るって?)。
まあ、この一年間、ゼ ミとサー クル との両立が大変 で、自分 としては うまくくぐりぬ け
て来 たつ も りですが、気付かな いところで迷惑 をかけていたか もしれません 。この場 を借
りてお詫び してお きます 。これ までサー クル とい う次元で しか交流関係の無か った私 に と
って、ゼ ミを通 して交流関係 を広げる事がで き、さらにそれが一次元 ではな く、サ._._クル




一 年 な ど と い う の は 早 い も の で、 こ の ゼ ミ に 入 っ て(入 れ て も ら
っ て)か ら 一 年 が 経 と う と し て い る。 面 接 で は20数 名 の 中 の11
名 に 選 ば れ て ラ ッ キ ー と思 っ て い た の も 束 の 間、 ワ ー プ ロ を 買 え だ
の 、 レ ジ ュ メ を 作 れ だ の、 簿 記 試 験 を 受 け う だ の と い う 無 理 難 題 に、
ゼ ミ の 選 択 を 誤 っ た か な と 思 っ た 時 期 も あ っ た。 ま た も と も と 勉 強
嫌 い で あ る た め に、 本 す ら 読 ま ず に ゼ ミ に 出 て 全 く分 か ら ず 、 こ の
ま ま だ と つ い て い け な い の で は な い か と 思 っ た 時 期 も あ っ た。 そ れ
が 今 で は 歴 と し た ゼ ミ の 一 員 と し て 、 論 文 集 に 名 を 載 せ て も ら え る
こ と を 誇 ら し く 思 う。
と に か く、 ア ホ な 私 が 何 や か ん や 言 い な が ら も 今 ま で や っ て こ れ
た の は、 ひ と え に 藤 井 先 生 の 人 徳 の 為 せ る 業 で あ り、 ま た 仲 間 意 識
と で も 言 っ た よ う な も の の お か げ だ と 思 い ま す 。 本 当 に 感 謝 し て ま
す。
最 後 に、 今 年 度 迷 惑 を か け た 人 に 謝 ら せ て い た だ く と と も に、 来
年 度 も よ ろ し く お 願 い し ま す と い う こ と で 終 わ り ま す。
.ρ.Sど う も 振 り返 る と い う の は 好 き じ ゃ な い の で、 来 年 度 の 抱
負 を=言 。 簿 記 の2級(で き れ ば1級)を と り、 あ と、 今 年 度 は ほ
と ん ど 専 門 の 単 位 を と れ な か っ た(だ ろ う)か ら、 き ち ん と 勉 強 し
て 単 位 を と り ま く り た い。(あ く ま で も 抱 負 な の で …。)
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編 集 後 言己
共 同研 究が始 ま った頃 は、本 当 に立派 な論 文 をつ くり上 げ る ことが出来 る
だ ろ うか、 とい う不安 をゼ ミ生 の誰 もが抱 いて いた ことと思 い ます。 しか し
こ うして、 昨年度 の論文集 を、量 的 には間違 いな くそ して おそ らく質 的 に も
大幅 に上 回 る、素 晴 らしい第2号 の論文集 を無事発刊 で き るこ ととな った今
で は、 この1年 にお け るゼ ミ生1人1人 の苦 労 が懐 か しく思い 出され ます。
今年 度 はゼ ミ活 動 も2年 目に入 り、 そ して何 よ り立命館大 学奥村 ゼ ミとの
シ ンポ ジウム とい う確 た る目標 があ ったため、 で きる限 りよい ものをっ くろ
う、 とい う気持 ちを皆 が持 ってい たので はな いで しょうか。 そ して藤井先生
の 熱心 な御指導 とゼ ミ生の頑 張 りが見事 に結実 して、 この論 文集 が完成 した
の だ と思 います。
今後 も、様 々な課題 に取 り組 ん だ、優 れ た論 文集が発刊 されてい くこ とを
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